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Z ielobjekte sind Büros „mit deutlichem
Wertsteigerungspotenzial“ in den füh-

renden deutschen Büromärkten. Welche das
sind, wurde ebenso wenig mitgeteilt wie das
Zielvolumen des Individualmandats.

Der Singapurer Staatsfonds Government
of Singapore Investment Corporation (GIC)
ist einer der größten der Welt und hat hier-
zulande bereits in Studentenwohnungen,
Accor-Hotels, Logistikimmobilien sowie in
das Trophy-Bürogebäude Opernturm Frank-
furt investiert. Es ist das zweite Value-add-
Mandat für Gewerbeimmobilien in Deutsch-
land: Im Frühjahr 2018 wurde bereits ein

Gemeinschaftsunternehmen mit Caleus Ca-
pital Investors mit Investitionsschwerpunkt
Berlin gegründet.

GEG ist für den Ankauf und das Manage-
ment der Objekte zuständig. Das von Ulrich
Höller geführte Unternehmen mit Sitz in
Frankfurt gehört über Zwischengesellschaf-
ten der Deutschen Immobilien Chancen
(DIC), der börsennotierten TTL Real Estate
sowie dem US-Finanzinvestor KKR. GIC und
DIC kennen sich bereits: Beide Firmen halten
maßgeblicheAktienpakete an dermilliarden-
schweren Gewerbe-AG TLG.

Zeitgleichmeldet GEG den ersten Deal für
seinen Mandaten. Erworben wurde das Bör-
sencenter in der Schillerstraße 19-25 im
Frankfurter Bankenviertel. Marktkreisen zu-
folge zahlten die Asiaten rund 50 Mio. Euro
für das zur Hälfte leer stehende Gebäude.

DieGEGwird dasGeschäftshausmit seinen
8.600 m2 Mietfläche modernisieren und dann
vermarkten. Verkäufer des Börsencenters ist
ein Fonds von Catalyst Capital, der es 2016 mit
anderen Immobilien erworben hatte. mol

GEG soll Value-add kaufen
Der Singapurer Staatsfonds
GIC hat die GEG mit dem
Aufbau eines Portfolios aus
deutschen Büroimmobilien
beauftragt.

lichkeit – und damit auch ein geringeres
Risiko, umsonst Geld für den Kaufprozess in
die Hand genommen zu haben – sowie die
Qualität des Matchings (jeweils um die 90%
der Befragten).

„Käufer erkaufen sich Dealsicherheit. Sie
wollen Ressourcen nicht mehr unnötig lange
binden, sie wollen keine Prüfungskosten
mehr in den Sand setzen, vor allem aber wol-
len sie zum Zuge kommen“, sagt HPBA-
Geschäftsführer John Amram. Einsparungen
auf der einen Seite, höhere Preise auf
der anderen: „Letztlich
kommen viele Käufer
null auf null raus“,
meint der Makler. Und
selbst wenn nicht: Et-
was mehr zu zahlen, sei in den vergangenen
Jahren besser gewesen, als nicht zum Zug zu
kommen. „Das Investment rechnet sich auf
die Dauer, denn die Preise steigen ja.“

Christian Kandel, Head of Capital Markets
bei Colliers International inDeutschland, dif-
ferenziert da stärker. „Vor allem bei komple-
xeren Transaktionen – Forward-Deals, hohe
Volumina oder Standorte jenseits von Ia –
starten Off-Market-Transaktionen bei Ge-
botshöhen oberhalb der eines strukturierten
Verkaufsprozesses, und die werden teilweise
auch durchgehalten.“ Bei Unkompliziertem
wie einem Neubaubüro in Ia-Lage treibe bei
einem Bieterverfahren meist der aufkom-
mende Wettbewerb die Preise in eine Höhe,
die off-market nicht zu erreichen sei.

Die Chance, bei einem unter Zweien oder
nur mit wenigen Interessenten eingefädelten
Prozess zu einem Abschluss zu kommen, ist
laut Umfrage deutlich höher als bei offenen
Bieterverfahren. Vor allem für Käufer. Dem-
nach gab knapp die Hälfte der Erwerber an,
dass mehr als jedes zweite Off-Market-Ver-
fahren in den zwölfMonaten vor der Umfrage
erfolgreich beendet wurde. Mit Blick auf
öffentliche Prozesse sagten das nur 28% der
Käufer.

An der Frage, ob Off-Market-Deals im
Widerspruch zur eigenen Unternehmenspo-
litik stehen, schieden sich die Geister. Jeweils
etwa die Hälfte der Befragten bejahte bzw.
verneinte. Bei knapp 8% der Teilnehmer ste-
hen Off-Market-Verfahren voll im Wider-
spruch zu eigenen Richtlinien. „Für viele
institutionelle Investoren bleibt allein wegen
des internen Nachweises, alles für die Opti-
mierungdesVerwertungsergebnisses unddie
vollständige Marktabdeckung in die Wege
geleitet zu haben, das Wettbewerbsverfahren
alternativlos“, sagt Kandel.

Überdies versuchte bulwiengesa, das
Transaktionsvolumen, das jenseits von
öffentlichen Bieterverfahren bewegt wird, zu

beziffern. Das Analysehaus kommt fürs ver-
gangene Jahr auf etwa 40 Mrd. Euro. Dabei
ging es folgendermaßen vor: Ausgehend von
den etwa 240 Mrd. Euro Transaktionsvolu-
men, das sich grob aus derGrunderwerbsteu-
erstatistik 2017 ergibt, zieht es im ersten
Schritt etwa 130 Mrd. Euro, die es privaten
Käufern zuschreibt, ab. Im zweiten Schritt
wird das von Maklern gemeldete Transakti-
onsvolumen von etwa 70 Mrd. Euro subtra-
hiert. Am Ende bleiben 40 Mrd. Euro, die das
Etikett off-market erhalten.

Dieses Vorgehen ist, bedingt durch den
Mangel an Daten, sehr hemdsärmlig. Denn
differenziert wird nicht danach, ob Transak-
tionen off-market oder in einem öffentlichen
Bieterverfahren erfolgten, sondern ob sie
bekannt geworden sind oder nicht. Das zei-
gen die Beispiele wie das Junghof-Plaza oder
die Zalando-Zentrale. So räumt bulwiengesa-
Vorstand Thomas Voßkamp denn auch ein,
dass in die als on-market gewerteten 70 Mrd.
Euro auch bekannt gewordene Off-Market-
Transaktionen eingeflossen sein können.

„Das hieße aber, dass
das Volumen noch grö-
ßer ist“, folgert John
Amram.

Tatsächlich scheint
vieles off-market gehandelt zuwerden. Amram
beziffert das von seinem Haus begleitete Off-
Market-Volumen im vergangenen Jahr auf
etwa 1 Mrd. Euro. Kandel zufolge lag der Off-
Market-Anteil an dem von Colliers 2017
begleiteten Transaktionsvolumen beispiels-
weise in Frankfurt bei über 50%. Dennoch
hält er die 40 Mrd. Euro für weit überzogen.

Was sich Amram zufolge aus dem Papier
auf jeden Fall lesen lässt, ist, dass der Markt
unterhalb des Aufmerksamkeitsradars groß
ist. „Womöglich müssen sich Dienstleister
dem Segment stärker widmen.“ cr

Das Junghof Plaza, das Triuva für
rund 400 Mio. Euro übernom-
men hat. Drei Geschäftshäuser
am Leipziger Platz in Berlin, die

für 300Mio. Euro, so die kolportierte Summe,
anBMOgingen.Die Zalando-Zentrale in Ber-
lin, die ein Luxemburger Immobilienfonds
über Hines für etwa 233Mio. Euro ins Portfo-
lio geholt haben soll. Um die 3.750 Wohnun-
gen, die LEG Immobilien von Vivawest über-
nimmt. Die hierzulande gelegenen Büroim-
mobilien des sogenannten Artemis-Portfo-
lios, das Swiss Life im Frühjahr übernommen
hat.

Die Transaktionen, allesamt im dreistelli-
genMillionenbereich, wurden in diesem Jahr
gemeldet. Sie fanden jenseits öffentlicherBie-
terverfahren statt („off-market“) und waren
bei weitem nicht die einzigen Deals dieser
Art.

Der auf Off-Market-Deals spezialisierte
Makler HPBA und das Analysehaus bulwien-

gesa haben nun ein Papier vorgelegt, in dem
versucht wird, das Volumen von Off-Market-
Transaktionen zu beziffern und per Umfrage
den Stellenwert dieses Marktsegments unter
Investoren zu ermitteln.

Für die Befragung wurden knapp 700 Per-
sonen kontaktiert, mitgemacht haben etwa
hundert. Nahezu alle Teilnehmer gaben an,
sich inden zwölfMonaten vorderUmfrage an
Off-Market-Transaktionen beteiligt zu haben
– nur 4% verneinten. Ein Ergebnis ist, dass
etwa 35% der Teilnehmer und damit die
größte Gruppe bei Off-Market-Deals einen
5% bis 6% höheren Preis zahlen würden als
bei Bieterverfahren. Um die 2% würden 8%
bis 9% drauflegen, 12% empfinden einen Auf-
schlag von 9% bis 10% als noch angemessen.
Auf der anderen Seite lehnt knapp ein Viertel
der Befragten Preisaufschläge gänzlich ab.
Die Vorteile, die Käufer bereit sind in barer
Münze zu zahlen, sind im Wesentlichen Dis-
kretion, die höhere Abschlusswahrschein-

In den von Maklern veröffentlichten Transaktionszahlen sind viele Verkäufe jenseits
öffentlicher Bieterverfahren nicht enthalten. Licht ins Dunkel wollen der Makler HPBA
und bulwiengesa bringen. Das mögliche Volumen berechneten sie recht hemdsärmlig.
Griffiger ist, was sie per Umfrage herausfanden: Viele Akteure würden bei
Off-Market-Deals Preisaufschläge von bis zu 10% in Kauf nehmen.

Das Mosse-Palais ist eines von drei
Gebäuden am Leipziger Platz in Berlin,
die institutionelle Anleger jüngst
off-market gekauft haben. Quelle: Immobilien
Zeitung, Urheber: Martina Vetter

Höhere Preise für
Dealsicherheit und Diskretion

Pi mal Daumen 40 Mrd.
Euro Off-Market-Volumen

Z ehn Jahre nach dem Ausbruch der
Finanzkrise ist diese immer noch nicht

überwunden, sondern verlagert sich gerade
in andere Bereiche wie zum Beispiel die pri-
vate Altersvorsorge“, sagt Schick. Wichtige
Reformvorhaben seien stecken geblieben,
weil der Gegenwind von Banken- und
Finanzlobbyisten einfach zu groß gewesen sei
und immer noch ist. „Wenn wir an dieser
Stelle das Kräfteverhältnis nicht ändern, wird
es uns nicht gelingen, die nächsten Krisen zu
verhindern“, ist er überzeugt. Um dieses Ziel
zu erreichen, hat Schick mit ca. 50 weiteren
Mitstreitern den gemeinnützigen Verein
„Finanzwende“ gegründet; sein Bundestags-
mandat legt er zum Ende dieses Jahres
nieder.

Die Banken will Schick stärker regulieren,
um den Sektor „endlich krisenfest aufzustel-
len. Wennman will, dass der Steuerzahler im
Krisenfall nicht einspringt, dann müssen die
Banken ihr Eigenkapital deutlich erhöhen.“
Er plädiert für eine „harte Schuldenbremse“
von 90%, und zwar bezogen auf die gesamten
Aktivitäten einer Bank und nicht nur auf die
ermittelten Risikogewichte.

Ein Dorn im Auge ist Schick auch die Ent-
wicklung am Wohnungsmarkt. Immobilien
seien vielerorts vomGebrauchsgut zumAnla-
geobjekt mutiert. Finanzinvestoren würden
die Preisentwicklung maßgeblich mitbestim-
men – zum Nachteil der Wohnraumnutzer
bzw. -interessenten. Vielfältige Maßnahmen
seien erforderlich, um Spekulanten vom
Wohnungsmarkt fernzuhalten. Schick fordert
u.a. die Wiedereinführung der Wohnungsge-
meinnützigkeit, ein staatliches Wohnungs-
bauprogramm und eine Neugestaltung der
Schnittstelle zwischen Wohnungsmarkt und
Finanzmarkt. „Der Wohnungsmarkt erfüllt
eine besondere gesellschaftliche und soziale
Aufgabe. Wohnimmobilien sollten deshalb
nicht an der Börse gehandelt werden“, findet
Schick. nik

Grüner will
Spekulation
eindämmen
Gerhard Schick, finanzpolitischer
Sprecher der Grünen im
Bundestag, will Finanzmarkt
und Wohnungsmarkt
voneinander entkoppeln.

ANZEIGE

Schnell, wirtschaftlich
und nachhaltig.

Bauen mit

System

konzipieren bauen betreuen
www.goldbeck.de

Halle B2

Stand 342


