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In den vergangenen Jahren haben Immobilien als Anla-
geklasse für institutionelle Investoren weiter an Relevanz 
gewonnen. Diese positive Nachfrageentwicklung hat da-
für gesorgt, dass der Wettbewerb um attraktive Immo-
bilientransaktionen zwischen Investoren deutlich gestie-
gen ist und einem potenziellen Verkäufer eine wesentlich 
größere Zahl an potenziellen Käufern gegenübersteht. 

In einer derart umkämpften Marktlage sind Investment-
kriterien wie die Abwicklungssicherheit oder die Spezi-
fika bei der Vertragsgestaltung für Käufer und Verkäufer 
mindestens genauso wichtig wie der reine Kaufpreis. 
Scheitert ein Investmentvorhaben – oft passiert das erst 
nach mehreren Monaten Engagement –, ist dies etwa 
für den Käufer mit hohen Prüfungs- und Opportunitäts-
kosten verbunden. Schließlich konnte er sein Kapital 
nicht anderweitig allokieren oder sich auf andere aus-
sichtsreiche Angebote konzentrieren – und hat letztlich 
seine Zeit verschwendet. Aber auch für institutionelle 
Verkäufer ist die Frage nach dem Transaktionsmodell, 
unter anderem aus Gesichtspunkten des strategischen 
Matchings, wichtig. Häufig müssen aufgrund der eige-
nen Unternehmensstrategie zahlreiche Details beachtet 
und Compliance-Regularien eingehalten werden. Für 
den Verkäufer besteht bei einer geplatzten öffentlichen 
Transaktion neben dem Zeit- und Verwaltungsaufwand 
sowie den Opportunitätskosten auch die Gefahr, dass 
die Immobilie in der öffentlichen Wahrnehmung „ver-
brannt“ ist – zum Beispiel, nachdem bei einem Bieter-
verfahren nicht der gewünschte Preis erzielt wird und 
der Verkäufer vom Abschluss der Transaktion absieht.

Solche Investmentkriterien wie hohe Abwicklungssi-
cherheit, strategisches Matching, Transparenz oder 
auch Diskretion sind maßgeblich vom jeweiligen Trans-
aktionsmodell abhängig. Aber welche dieser Qualitäten 
zeichnen Off-Market-Transaktionen aus, die immerhin 
bei rund vier von zehn Transaktionen Anwendung finden? 
Worin bestehen die Vor- und Nachteile gegenüber klassi-
schen On-Market-Verfahren? Den direkten Vergleich zu 
ziehen, fiel bislang schwer, da Off-Market-Verfahren in 
der Regel äußerst individuell gestaltet und zudem diskret 
abgewickelt werden. Aussagen ließen sich damit allein 
aufgrund von persönlichen Erfahrungen treffen. Auch 
die Größe des Marktes war bislang unbekannt. Durch die 
vorliegende Studie von HPBA und bulwiengesa, für die 
annähernd 700 prominente Vertreter der professionellen 
beziehungsweise institutionellen Immobilienmärkte be-
fragt wurden, konnten wir zum ersten Mal qualitative und 
quantitative Erkenntnisse zugleich gewinnen. 

Vorwort von John Amram

Eines der wichtigsten Ergebnisse der Studie ist, dass die 
Abwicklungssicherheit bei Off-Market-Modellen deut-
lich größer ausfällt als bei klassischen On-Market-Ver-
fahren – und dass zahlreiche Investoren aus diesem 
Grund auch bereit sind, ein Preis-Delta von bis zu 10 % 
in Kauf zu nehmen. Ebenso zeigt sich, dass das strate-
gische Matching zwischen den Handelspartnern durch 
die individuell gestaltbaren Off-Market-Prozesse effekti-
ver ist. Zudem widerlegt die Studie einige gängige Vor-
urteile beziehungsweise mögliche Befürchtungen von 
Marktteilnehmern. So konnte beispielsweise nicht ein-
deutig bestätigt werden, dass Off-Market-Transaktionen 
mit etwaigen Einbußen bei der Transparenz während 
des Verfahrens zu befürchten wären. Ebenfalls wider-
sprechen Off-Market-Transaktionen nicht allzu häufig 
der unternehmenseigenen Compliance der beteiligten 
Akteure.

Die HPBA-Off-Market-Studie versteht sich als Auftakt für 
weitere Forschungsarbeit zu den Spezifika des Off-Mar-
ket-Segments und zu den wichtigsten Unterschieden 
gegenüber konventionellen Verfahren. Um diesen wich-
tigen Auftakt zu ermöglichen, waren wir auf die zahl-
reichen Antworten und die Kooperation der befragten 
Marktakteure angewiesen. Ihnen gilt daher mein beson-
derer Dank.

John Amram, Managing Director HPBA
September 2018
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Der vorliegende Bericht zum Thema Off-Market-Trans-
aktionen am deutschen Immobilienmarkt leistet Pionier-
arbeit. Bis dato gab es weder im Research der großen 
Geschäfts- und Hypothekenbanken sowie der großen 
Maklerhäuser noch im wissenschaftlichen Kontext 
eine tiefgehende Auseinandersetzung mit dem Phäno-
men „Off-Market“. Dieser Schritt ist umso notwendiger 
geworden, als Off-Market-Transaktionen gerade auch 
durch den zurückliegenden massiven Preisanstieg auf 
den deutschen Immobilienmärkten mit einem höheren 
Grad an Professionalität einhergehen. Andererseits ste-
hen dieser Art von Transaktionen dem an anderer Stelle 
laut werdenden Ruf nach mehr Transparenz beim The-
ma Immobilien entgegen.

Dies hat freilich in einem globalen Kontext Gültigkeit, 
in dem die angelsächsischen Märkte im Vergleich zum 
deutschen Markt immer noch als transparenter gelten. 
Aber ein – ebenso intransparentes – Off-Market-Seg-
ment gilt auch dort als „sophisticated“, also hochprofes-
sionell.

Kooperation HPBA und bulwiengesa

Möglich wurde die vorliegende erste Studie ihrer Art 
durch die Förderung seitens HPBA Off-Market Solutions 
in Berlin und die wissenschaftliche Arbeit von bulwienge-
sa. Das befragte Panel der einschlägig erfahrenen Exper-
ten wurde von beiden Unternehmen gemeinsam erstellt, 
ebenso wie der verwendete Fragebogen.

Beiden beteiligten Unternehmen war es ein zentrales An-
liegen, die nachfolgenden Ergebnisse zu präsentieren 
und damit einen öffentlichen Diskurs zu diesem Thema 
anzustoßen. Es ist wichtig, ähnliche Berechnungen und 
Befragungen in weiteren Projekten durchzuführen, um 
eine verbesserte Validität der Ergebnisse zu erreichen. 
Auch internationale Vergleiche werden sicherlich schnell 
notwendig. Nichtsdestoweniger lassen sich aus den 

Ziel der vorliegenden Studie ist es, die Größe des Off- 
Market-Segments auf dem deutschen Immobilien-
markt sowie die spezifischen Eigenschaften von Off- 
Market-Transaktionen zu analysieren. Zusätzlich wur-
de das aus institutionellen Immobilieninvestoren sowie 
Managern von Family Offices und Private-Equity-Inves-
toren bestehende Panel nach den Vor- und Nachteilen 
im Vergleich zu konventionellen On-Market-Verfahren 
befragt.

Die vorliegende Studie zeigt, dass  mit 96 % nahezu alle 

Einleitung

Summary

Daten und Grafiken der nächsten Seiten schon jetzt fun-
dierte und teils auch überraschende Ergebnisse ableiten.

Für wen sind die Ergebnisse interessant?

Nicht nur in der Fachwelt der institutionellen Immobilien-
investoren dürften die Hintergründe und Volumina der 
Off-Market-Transaktionen einiges bewegen. Auch die 
deutsche Stadtentwicklungsplanung und Wirtschafts-
förderung wird mit Interesse zur Kenntnis nehmen, dass 
die bisher bekannten Zahlen des deutschen Immobilien-
investitionsmarktes nur einen Teil der treibenden Kräfte 
wiedergeben. Ebenso liegt es nahe, dass Finanzierer und 
Kreditinstitute ein stärkeres Augenmerk auf diese Zah-
len legen. Schließlich bedeutet dies unter anderem, dass 
die Marktliquidität deutlich höher ist als bislang ange-
nommen. Ohne dass dies in der vorliegenden Synopse 
der Untersuchung betont wird, haben Off-Market-Trans-
aktionen auch jenseits der Metropolen eine besondere 
Bedeutung und sind über alle Standorte hinweg relevant. 

Nicht zuletzt sind die Informationen wichtig für die aktuel-
le bundesweite Diskussion um Immobilien-Share-Deals, 
also die Veräußerung von Unternehmen mit signifikan-
tem Wertanteil in Gebäuden und Liegenschaften. Mögli-
cherweise werden gerade im Off-Market-Segment häufi-
ger Share Deals abgewickelt als im traditionellen Markt. 
Das könnten auch Fragestellungen für die kommenden 
Jahre und Ausgaben dieser HPBA-Off-Market-Studie 
sein. Diesbezüglich gilt es unter anderem, das öffentliche  
Echo auf diesen Bericht abzuwarten.
 

Anmerkung:
Im Folgenden werden Off-Market-Strukturen an verschiedenen Stellen 
mit „On-Market-Strukturen“ verglichen. Mit letzteren sind die institutio-
nellen Transaktionen gemeint, die in Fachmedien und Branchenreports 
veröffentlicht werden und die oftmals einem offenen Bieterverfahren 
unterliegen. Es ist der traditionelle Immobilientransaktionsmarkt, der 
im angelsächischen Fachumfeld als „open market“ bezeichnet wird.

befragten Marktakteure Off-Market-Transaktionen ver-
folgen. Das dadurch erwirtschaftete Transaktionsvolu-
men betrug im Jahr 2017 rund 40 Milliarden Euro. Dies 
entspricht 36 % des gesamten Transaktionsvolumens. 
Zu den wichtigsten genannten Vorteilen gehören ein hö-
heres Maß an Diskretion, eine bessere Abschlusswahr-
scheinlichkeit und ein effizienteres Matching zwischen 
Käufer und Verkäufer. Auch die flexibleren Gestaltungs-
möglichkeiten werden genannt. Für diese Vorteile neh-
men 77 % der Befragten beim Immobilienerwerb ein 
Preis-Delta von bis zu 10 % in Kauf.
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Off-Market-Immobilientransaktionen sind bisher kaum 
bis wenig definiert. Die HPBA-Off-Market-Studie 2018 
liefert erstmals in Deutschland konkrete Zahlen zum 
Off-Market-Segment.

Die Definition, die bulwiengesa und HPBA nutzen, lautet: 

„Eine Off-Market-Transaktion bezeichnet in der Immobi-
lienwirtschaft den Handel eines oder mehrerer Objekte 
in Form eines Verkaufs oder Swap-Deals, der sich – im 
Gegensatz zu strukturierten Bieterverfahren oder Ver-
marktungen über Vermittlungsplattformen – unter Aus-
schluss der Öffentlichkeit vollzieht. Der Handel erfolgt 
dabei auf Grundlage der gezielten Ansprache eines klei-
nen Investorenkreises oder exklusiver bilateraler Ver-
handlungen mit nur einem potenziellen Käufer durch 
den Verkäufer selbst oder durch einen spezialisierten 
Off-Market-Vermittler. In einem nicht formalisierten Pro-
zess kann das Verfahren hinsichtlich Transaktionsvo-
lumen, Vertragsmodalitäten und Zeitrahmen nach den 
individuellen Bedürfnissen des Käufers und/oder Ver-
käufers flexibel gestaltet werden.“

Bei einer Off-Market-Transaktion können Kaufmotive 
oder Verkaufsgründe also verdeckt gehalten werden. 
Eine On-Market-Transaktion hingegen kann beispiels-
weise ein Bieterverfahren sein, über traditionelle Makler-
tätigkeit zustandekommen oder auch über Online-Ver-
mittlungsplattformen angeboten werden.

Der Verkauf bei einer Off-Market-Transaktion wird ge-
zielt durch den Verkäufer selbst oder die Kontaktaufnah-
me eines Off-Market-Vermittlers eingeleitet. In einem 
nicht formalisierten Prozess kann das Verfahren hunter 
anderem hinsichtlich der Investorenwahl, Vertragsmo-
dalitäten und Zeitrahmen flexibel gestaltet werden. 

Die HPBA-Off-Market-Studie beleuchtet und vermisst 
den deutschen Markt für Off-Market-Transaktionen. Hier-
für wurde erstmals 2017/2018 eine Befragung durchge-
führt, die nun jährlich fortgeführt werden und somit als 
Grundlage für die „Messung des Off-Market-Segments“ 
dienen soll. 

Mithilfe der Befragung wird der Markt transparenter. 
Perspektivisch können dadurch eventuell noch bessere 
Transaktionsbedingungen geschaffen werden. Befragt 
wurden die wichtigsten Akteure auf den professionellen 
Immobilienmärkten. Bei dem Panel handelt es sich um 
eine gezielte Auswahl, bestehend u.a. aus Managern 

Definition und Vorgehensweise

von klassischen institutionellen Investorengruppen wie 
Immobilienfonds, Versicherungen, Versorgungswerke 
oder Pensionskassen sowie aus Managern von Family 
Offices, Private-Equity-Investoren und weiteren institutio-
nellen Anlegergruppen. 

Die Auswahl der befragten Unternehmen erfolgte durch 
bulwiengesa in Absprache mit HPBA. Insgesamt wurden 
682 Personen für die Befragung ausgewählt, wobei bul-
wiengesa und HPBA jeweils die Hälfte der Kontakte bei-
steuerten. Damit wurde die ursprüngliche Zielgröße des 
Panels mit 400 Personen deutlich übertroffen. 

Im Vorfeld der Befragung wurde ein Fragebogen erstellt, 
der sowohl aus geschlossenen als auch offenen Fragen 
besteht. Die Befragten hatten die Möglichkeit, ihre Ant-
worten im Rahmen eines Skalensystems genau zu quan-
tifizieren. 

Zur Erweiterung des Zielgruppenspektrums wurde der 
Fragebogen sowohl auf Deutsch als auch auf Englisch 
erstellt. 

Da Diskretion bei dem zu untersuchenden Thema einen 
außerordentlich großen Stellenwert einnimmt, wurde die 
Befragung anonym durchgeführt.

Der Fragebogen wurde mithilfe des von bulwiengesa 
entwickelten „Survey Desk“, einem Online-Befragungs-
tool, erstellt. Nach der ersten Einladung wurden zwei Re-
minder an die ausgewählten Unternehmen verschickt. 
Die Befragungsdauer betrug zwei Monate. 

Zusätzlich zur Befragung wurden qualitative Experten-
interviews durchgeführt. Die Interviews sollten den in 
weiten Teilen deskriptiven Erkenntnisgewinn durch die 
Fragebögen erweitern und der persönliche Input der 
Marktexperten bestehende Wissenslücken schließen. 

Sowohl die Fragebögen als auch die Experteninterviews 
wurden nach wissenschaftlichen Standards der empiri-
schen Sozialforschung ausgewertet und analysiert. 

Die Befragung soll turnusmäßig einmal jährlich statt-
finden. Die Ergebnisse des Fragesets werden in einem 
Ergebnisbericht zusammengefasst, der gezielt auf die 
Entwicklung des Off-Market-Segments in Deutschland 
eingeht und um aktuell relevante Fragestellungen er-
gänzt wird. 
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Sowohl die strukturierte schriftliche als auch die offene 
Expertenbefragung haben klare und teils überraschen-
de Erkenntnisse zu Off-Market-Transaktionen am deut-
schen Immobilienmarkt erbracht.

 
Marktdurchdringung von Off-Market-Transaktionen

Da die Datengrundlage für Off-Market-Transaktionen bis-
her sehr gering ist, wurde von bulwiengesa das Transak-
tionsvolumen ermittelt, um die Marktdurchdringung von 
Off-Market-Transaktionen besser darstellen zu können.

Das Transaktionsvolumen im Off-Market-Stil bewegte 
sich 2017 zwischen dem institutionellen Transaktions-
volumen von ca. 71 Mrd. Euro, das von Maklern und 
professionellen Immobilienunternehmen berichtet wird, 
und dem Volumen von ca. 240 Mrd. Euro, das grob aus 
der deutschen Grunderwerbssteuerstatistik abgeleitet 
werden kann oder auch vom Arbeitskreis der Oberen 

Quelle: Arbeitskreis der Oberen Gutachterausschüsse, Zentralen Geschäftsstellen und Gutachterausschüsse in der Bundesrepublik Deutschland 2017: Immobilienmarktbericht Deutschland 2017, mit Daten für 2016

Transaktionsvolumen
70 Mrd. EUR

(von Banken und Maklern berichtet)

Verbleibendes Off-Market- 
Transaktionsvolumen

40 Mrd. EUR

Transaktionsvolumen
110 Mrd. EUR

(laut Statistik Gutachterausschüsse)

Ergebnisse

Gutachterausschüsse (AK OGA) angegeben wird. 

Stellt man den institutionellen Immobilienmarkt in den 
Fokus, der von Großinvestoren, Unternehmen und wohl-
habenden Familien getragen wird, muss vor allem der 
große, aber kleinteilige Markt der privaten Wohnungs-
markttransaktionen abgegrenzt werden. Dieser ist im 
Bereich der Ein- und Zweifamilienhäuser sowie Eigen-
tumswohnungen mit rund 130 Mrd. Euro p.a. ausrei-
chend voluminös angesetzt. 

Es verbleiben also in einem ersten Schritt 110 Mrd. Euro 
Transaktionsvolumen bei Wirtschaftsimmobilien, Mehr-
familienhäusern etc. Dies würde einem Off-Market-Volu-
men von knapp 40 Mrd. Euro p.a. entsprechen. 

Diese Vorgehensweise würde das Off-Market-Volu-
men bei knapp 60 % zusätzlichem Marktvolumen bei 
einem institutionellen Volumen von rund 70 Mrd. Euro  
ansetzen.
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Im Off-Market-Segment spielen Share Deals eine wichti-
ge Rolle, also Unternehmensverkäufe, bei denen das Im-
mobilienvermögen der Unternehmen nur ein Bestandteil 
ist. Diese Unternehmensverkäufe unterliegen nicht der 
Grunderwerbsteuerpflicht und sind somit in Deutschland 
wie auch in anderen Industriestaaten gerade im Off-Mar-
ket-Segment statistisch kaum zu analysieren.

In den 70 Mrd. Euro an institutionellem Transaktionsvo-
lumen sind Share Deals einbezogen. Deshalb ist eine un-
mittelbare Gegenüberstellung mit den 110 bzw. 240 Mrd. 
Euro Transaktionsvolumen p.a., die sich auf grundbuch-
rechtlich eingetragene Transaktionen (Asset Deals) be-
ziehen, nicht folgerichtig. Ein von den Experten geschätz-
ter Anteil von 20 % an Share Deals deutschlandweit (bis 
zu 80 % Anteil in reifen Büroimmobilienmärkten wie 
Frankfurt am Main) würde das Off-Market-Volumen von 
40 Mrd. Euro nochmals um 20 % auf knapp 50 Mrd. Euro 
anheben. Dies muss aber in weiteren Arbeiten des HPBA- 
bulwiengesa-Projektes noch tiefer verifiziert werden. 

Diese Zahlen verdeutlichen bereits den enormen Stel-
lenwert, den Off-Market-Transaktionen im deutschen 
Investmentmarkt einnehmen. Auch aus der Panel-Befra-
gung geht das hervor: 
So gaben nahezu alle der befragten Unternehmen          
(96 %) an, dass sie im Jahr 2017 Off-Market-Transaktio-
nen verfolgten. Dies kann auch derart bewertet werden, 
dass insbesondere auf Käuferseite eine hohe Affinität 
zu Off-Market-Transaktionen besteht.

Ist ein Unternehmen inhabergeführt, tendiert es im Ver-
kaufsfall am ehesten zu Off-Market-Transaktionen – die-
sen ebenso interessanten wie naheliegenden Schluss 
lassen die Expertengespräche zu. Im Umkehrschluss 
würde dies bedeuten, dass stark regulierte und öffent-
liche Unternehmen eher zu Bieterverfahren tendieren 
und sich der branchenüblichen Maklerunternehmen be-
dienen. Zusätzlich muss hier allerdings angeführt wer-
den, dass etliche Mischformen existieren, eine klare  
Trennung also nur schwer möglich ist.



7

Vorteil einer Off-Market-Transaktion ist vor allem die 
Exklusivität. Das Wunschobjekt kann von Investoren 
abseits des öffentlichen Marktes für eine Transaktion 
gesichert werden. Für Verkäufer wird die Auswahl des 
Käufers unter strategischen Gesichtspunkten möglich. 

Zudem erhöht sich die Wahrscheinlichkeit eines Ab-
schlusses aufgrund des strategischen Matchings zwi-
schen Käufer und Verkäufer. Die Auswertung der Fra-
gebögen zeigt, dass eine weitaus höhere Erfolgsquote 
verzeichnet werden kann als bei On-Market-Transaktio-
nen. Für dieses Matching sind mehrere Modelle denk-
bar, je nachdem, ob die Initiative vom Käufer oder Ver-
käufer ausgeht und wie viele Kaufinteressenten beteiligt 
sind. Neben Direktverkäufen und exklusiven Vermitt-
lungen gibt es die Möglichkeit, eine detaillierte Voraus-
wahl mehrerer Investoren zu treffen und diese in einem 
dem Bieterverfahren ähnlichen Prozess ihre Gebote ab-
geben zu lassen. Die Selektion beruht auf Kriterien, die 
der Verkäufer  – häufig in Kooperation, gemeinsam mit 
dem Vermittler – selbst festlegt und die damit zu sei-
ner Verkaufs- beziehungsweise Unternehmensstrategie 
passen. Der Kreis potenzieller Käufer besteht damit nur 
aus qualifizierten Investoren und ist in der Regel kleiner 
als bei einem klassischen Bieterverfahren. Einzelne Teil-

nehmer legen sich deshalb noch einmal explizit auf eine 
Obergrenze bezüglich der Zahl der Bieter fest, um die 
Vorteile der Selektion nicht zu verwässern.

Mehr als jede zweite Off-Market-Transaktion  
ist erfolgreich

So haben 51,5 % – und damit mehr als die Hälfte – der 
Befragten angegeben, dass die Abschlussquote einer 
Off-Market-Transaktion (Käufe und Verkäufe) bei über 
50 % liegt. Bei einer On-Market-Transaktion liegt der ent-
sprechende Anteil bei 35,4 %. 

Noch deutlicher zeigt sich dieser Unterschied, wenn man 
nur die jeweiligen On- und Off-Market-Käufe betrachtet: 
Während für 49,2 % aller befragten Käufer mehr als jede 
zweite Off-Market-Transaktion zum erfolgreichen Ab-
schluss führt, trifft dies bei On-Market-Transaktionen 
nur auf 27,7 % der Käufer zu.

Weitere Vorteile von Off-Market-Transaktionen wurden 
im Rahmen der Befragung ebenfalls zur Diskussion ge-
stellt.

Eigenschaften von Off-Market-Transaktionen

Vorteile von Off-Market-Transaktionen

90,6 % der Befragten stimmten der Aussage zu, dass 
bei Off-Market-Transaktionen eine angemessenere Dis-
kretion der am Verkaufsprozess beteiligten Akteure vor-
zufinden ist. Diskretion gilt also als wesentlicher Vorteil 
von Off-Market-Deals.

89,1 % der Befragten können auch der Aussage zustim-
men, dass die Abschlusswahrscheinlichkeit bei Off-Mar-
ket-Deals höher ausfällt als bei On-Market-Transaktio-
nen – ein interessantes Ergebnis in einem Markt, der so 
starr an strukturierten Bieterverfahren festhält. 
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Ebenfalls 89,1 % der Befragten sind davon überzeugt, 
dass das strategische Matching zwischen Investor und 
Investitionsobjekt besser ausfällt. Das zielgenaue Mat-
ching von Käufer und Verkäufer spart nicht nur Transak-
tionszeit ein, sondern steigert auch die Wahrscheinlich-
keit eines erfolgreichen Abschlusses.

Subjektiv kaum Nachteile

Die Befragten wurden um ihre Einschätzung hinsichtlich 
möglicher Nachteile von Off-Market-Transaktionen ge-
beten. Dazu wurden Aussagen vorgegeben, die die Teil-
nehmer nach dem Grad ihrer Zustimmung bewerteten. 
Die Auswertung zeigt, dass es aus Sicht der Antworten-
den keinen entscheidenden Nachteil gibt.

Intransparenz

Die Aussage, Off-Market-Transaktionen seien für die in-
volvierten Parteien „deutlich intransparenter als struktu-
rierte Bieterverfahren“, lehnten insgesamt mehr als die 
Hälfte der Befragten ab. 34,4 % stimmten überwiegend 
nicht zu, 18,8 % stimmten absolut nicht zu. Intranspa-
renz ist damit aus Sicht zahlreicher Umfrageteilnehmer 
kein entscheidender Nachteil. 12,5 % stimmten der Aus-
sage allerdings voll zu.

Das liegt unter anderem an den unterschiedlichen Mo-
dellen von Off-Market-Transaktionen. Bei einem dem 
Bieterverfahren ähnlichen Modell geben die potenziellen 
Investoren für den Verkäufer transparent ihre Gebote ab. 

32,8 % glauben, dass sich im Verkaufsfall ein höherer 
Preis erzielen lässt als bei On-Market-Transaktionen. 
Demnach scheint ein guter Preis ein relevantes, aber 
nicht das wichtigste Argument für einen Off-Market-
Deal zu sein. 

Dadurch erhält Letzterer die Möglichkeit, die verschiede-
nen Angebote zu vergleichen und kann revisionssicher 
nachweisen, den besten Preis erzielt zu haben. Hinzu 
kommt, dass die Vorauswahl potenzieller Investoren auf 
Basis eines vom Verkäufer oder Dienstleister  festgeleg-
ten Kriterienkataloges erfolgt. Wenn dies ausreichend 
detailliert umgesetzt wird, können beispielsweise Details 
bei der Vertragsgestaltung, bei der Einstellung bezüglich 
latenter Steuerthematiken oder bei den Zahlungsmodali-
täten von vorneherein erfasst und transparent kommu-
niziert werden. In einem konventionellen Bieterverfahren 
sind solche Details in der Regel zunächst nicht ersicht-
lich oder im Detail qualifiziert worden. 

Zudem betonen mehrere Befragte, dass ein wichtiger 
Aspekt von Off-Market-Deals das Vertrauensverhältnis 
zwischen Käufer und Verkäufer ist. Hier wird ersichtlich, 
dass einzelne Transaktionen zur Entwicklung langfristi-
ger Geschäftsbeziehungen führen können. Die offenere 
Kommunikation zwischen Käufer und Verkäufer wurde 
ebenfalls explizit gelobt, was im Gegensatz zu einer et-
waigen Intransparenz steht. 
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Corporate Governance

Der Aussage, die eigene Governance stehe „häufig im 
Widerspruch zum Verfahren“, widersprach ebenfalls 
mehr als die Hälfte der Befragten, 31,3 % stimmten ihr 
sogar absolut nicht zu. Zwar existieren zahlreiche Gover-
nance-Kriterien für den Immobilienan- und verkauf durch 
institutionelle Investoren. Diese beziehen sich oftmals 
allerdings nicht explizit auf die Unterscheidung von On- 
und Off-Market-Transaktionen, sondern auf die Struktur 
des Investments, also beispielsweise auf die Eigenka-
pitalquote für Käufer oder die Strukturierung als Share 
beziehungsweise Asset Deal. Dementsprechend können 
Off-Market-Verfahren in der Regel je nach Gestaltung der 
Transaktionsstruktur ebenso die Compliance-Kriterien 
erfüllen wie On-Market-Deals.

Dass institutionelle und börsennotierte Investoren 
einen höheren Aufwand bei der Analyse und Bewer-
tung unterschiedlicher Transaktionsmodelle haben, ist 
den Befragten dabei klar. Vereinzelt gibt es allerdings 
auch die Rückmeldung, Off-Market-Deals erleichter-
ten die Nachvollziehbarkeit bei Compliance-Fragen.  

Insbesondere wenn die eigene Governance Policy be-
stimmte Ansprüche an Transaktionspartner stellt, 
beispielsweise um unternehmenseigene Nachhaltig-
keitsziele oder Steuervorschriften zu erfüllen, können 
Off-Market-Verfahren aufgrund der gezielten Selektion 
der möglichen Vertragspartner schnell Klarheit schaffen. 

Demgegenüber stimmen 48,4 % der Befragten tendenzi-
ell der Aussage zu, dass die eigene Governance bei Off-
Market-Deals „häufig im Widerspruch zum Verfahren“ 
stehe. Dazu gehören auch die 7,8 %, die der These voll-
ständig zustimmen. In Einzelfällen scheinen die eigenen 
Governance-Richtlinien also tatsächlich strukturierte 
Bieterverfahren oder ähnliche On-Market-Modelle strikt 
vorzuschreiben. Häufiger scheint es jedoch der Fall zu 
sein, dass das Off-Market-Verfahren spezifisch gestaltet 
werden muss, um der eigenen Compliance zu entspre-
chen – beispielsweise durch eine Mindestanzahl an an-
gesprochenen Investoren aus Gründen der Revisionssi-
cherheit.
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Die Befragung zeigt: Für den Großteil der befragten Unter-
nehmen ergeben sich im Rahmen von Off-Market-Trans-
aktionen zahlreiche Vorteile.

Diskretion und Schnelligkeit, Dealsicherheit sowie der 
erzielte Preis – das sind die Eigenschaften, mit der Off-
Market-Deals vor allem bei Verkäufern punkten können. 
Und findet sich bei einem Off-Market-Verfahren kein  
geeigneter Käufer, bleibt weiterhin ein On-Market-Ver-
fahren. Der Weg vom On- zum Off-Market-Segment stellt 
sich dabei deutlich schwieriger dar. Ist das Objekt schon 
lange auf dem Markt, sinkt das Interesse von potenziel-
len Käufern drastisch. Findet sich doch ein Käufer, muss 

mit deutlichen Einschnitten beim Kaufpreis gerechnet 
werden.  

Preis-Delta bei Off-Market-Transaktionen 

Aufgrund der Dealsicherheit zwischen den Parteien – 
sowie der weiteren genannten Vorteile – nehmen zahl-
reiche Käufer ein Preis-Delta im Vergleich zu On-Mar-
ket-Transaktionen in Kauf. Die größte Gruppe der 
Befragten empfindet einen prozentualen Aufschlag bei 
einer Off-Market-Transaktion von 5-6 % als angemessen.  
Ein Preis-Delta von 9-10 % wird noch von 12,3 % der Be-
fragten als angemessen empfunden.

Wertbestimmende Faktoren von Immobilientransaktionen
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„Alle tun es“

Das überraschendste Ergebnis für die vorliegende erste 
tiefere Analyse zum Off-Market-Segment für deutsche 
Immobilientransaktionen ist, wie klar die Erkenntnis 
ausfällt, dass es sich bei dieser Form von Transaktionen 
in keiner Weise um eine Randerscheinung handelt. Im 
Gegenteil: Der offene Immobilienmarkt mit regelmäßig 
veröffentlichten Marktdaten und das geschützter funk-
tionierende Off-Market-Segment sind quasi die zwei Sei-
ten derselben Medaille. Nur eine Minderheit von 4 % des 
hier befragten Panels hat im Jahr 2017 keine Off-Mar-
ket-Transaktion verfolgt. Die Grundaussage ist eindeu-
tig: Alle Akteure auf dem deutschen institutionellen Im-
mobilienmarkt bedienen sich bei Tansaktionen relativ 
geschützten und simplen Käufer-Verkäufer-Strukturen, 
ohne dass diese weit gestreut berichtet werden.

Insgesamt wurde die Absicht, sich mit dem Thema 
Off-Market intensiver auseinander zu setzen, belohnt. 
Das Thema wird, ausgehend vom vorliegenden Bericht, 
sicherlich weitere Kreise ziehen. 

Off-Market-Immobilientransaktionen erzielten 2017 ein 
Transaktionsvolumen von grob geschätzt 40 Mrd. Euro. 
Das entspricht 36 % des gesamten Immobilientransak-
tionsmarkts in Deutschland, wenn man On-Market und 
Off-Market gemeinsam betrachtet.

Als wesentliche Vorteile von Off-Market-Transaktionen 
werden von den Immobilienmarktakteuren

	 die angemessenere Diskretion,
	 die höhere Abschlusswahrscheinlichkeit sowie
	 das bessere strategische Matching angeführt.

Bei der größten Gruppe der Befragten liegt der als  
angemessen empfundene Preisaufschlag für eine 
Off-Market-Transaktion gegenüber marktüblichen  
Preisen bei 5-6 %.

Das Engagement bei Off-Market-Transaktionen ist bei 
den institutionellen Akteuren sehr hoch. 96 % der be-
fragten Unternehmen haben 2017 Off-Market-Transak-
tionen verfolgt.

Zudem legen die Umfrageergebnisse nahe, dass für 
knapp über die Hälfte der Befragten keine Nachteile in 
Hinblick auf

	 Transparenz und
	 Compliance bestehen.

Fazit

Die wichtigsten Ergebnisse im Überblick
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