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deutsche Bank – Widerborstige 
Postbank gefährdet umbau
sewing hofft Auf knof ■ im Tarifstreit zwischen deut-
scher Bank und Verdi verhärten sich die Fronten. Bis Anfang 
Oktober läuft die am Montag gestartete urabstimmung bei 
der postbank, wo 80% der Mitarbeiter gewerkschaftsmit-
glieder sind. verdi-chef und deutsche Bank-Aufseher frank 
Bsirske wird dafür hinter der hand sogar von anderen Arbeit-
nehmervertretern angefeindet (s. PLATOW v. 6.9.). die Forde-
rung von 7% Lohnplus für die 12 000 Postbanker erscheint 
angesichts der Lage der deutschen Bank tatsächlich üppig. 
Für konzernchef christian sewing seien die angebotenen 
3,6% denn auch nicht mehr verhandelbar, heißt es, zumal 
ein streik angesichts der schwachen Besuchszahlen in den 
Filialen ohnehin kaum spürbar sei. 

Was sewing allerdings sehr wohl stören würde, wäre ein 
grabenkrieg mit den Arbeitnehmervertretern um den im som-
mer vorgestellten Personalabbau. um wie geplant in diesem 
Jahr gut 5 Mrd. der insgesamt kalkulierten 7,4 Mrd. euro für 
den konzernumbau aktivieren zu können, muss spätestens 
im Q4 eine einigung mit den Arbeitnehmern her. 3 Mrd. euro 
wurden bereits im halbjahr verarbeitet, was an der Börse gut 
ankam. Weitere 2 Mrd. euro fehlen noch. sewing setzt jetzt 
auf manfred knof. der im Juli von der Allianz dazugestoßene 
neue deutschland-chef gilt als „unerschrocken“ und sei sich 
auch nicht zu fein für Aufgaben, die frühere deutsche Bank-
Manager ungern angepackt hätten.  ■

top-themA

Metro – kretinsky in der Patt-Falle

ÜBernehmen AltAktionäre die Anteile? ■ Zuversicht-
lich zeigte sich jüngst haniel-chef thomas schmidt, dass der 
tschechische Milliardär daniel kretinsky seine kaufoption 
für das von den duisburgern gehaltene metro-Paket (15,2%) 
ziehen wird. Bei einem verfall der Option droht kretinsky 
eine strafzahlung. haniel hat sich verpflichtet, seine Metro-
Anteile für 14,50 euro je Aktie an den tschechischen inve-
stor zu verkaufen. da kretinsky bereits 17,5% der Metro-
Aktien besitzt, müsste er nach Übernahme der Anteile aus 
haniel-Besitz den restlichen Aktionären ein Pflichtangebot 
unterbreiten, das sich am gewichteten durchschnittskurs 
der vergangenen drei Monate orientiert. Aktuell notiert die 
Metro-Aktie bei gut 14,60 euro. sein ursprüngliches Ziel, 
eine beherrschende Mehrheit an Metro zu erwerben und das 
unternehmen von der Börse zu nehmen, wird kretinsky aber 
auch mit einem Pflichtangebot, das noch weniger attraktiv 
ausfallen dürfte als die krachend gescheiterte Offerte von 
16 euro je Aktie, kaum erreichen.

denn an den beiden Alt-großaktionären, den stiftungen 
der Familien schmitt-ruthenbeck und Beisheim, die ihre 
Anteile von knapp 21% gepoolt haben, kommt kretinsky kaum 
vorbei. die beiden Familien machen bislang keinerlei An-
stalten, sich von dem investor aus der Metro herauskaufen zu 
lassen. Beim Abschluss der Pool-vereinbarung kündigten sie 
vielmehr an, ihren Anteil möglicherweise sogar noch weiter 
aufstocken zu wollen. eine kaum verhüllte kampfansage an 
kretinsky. Zwischen den beiden großaktionärslagern droht 
damit eine dauerhafte Pattsituation, mit der die Familienstif-
tungen offensichtlich besser leben können als kretinsky, der 
die strategie und das Metro-Management um vorstandschef 
olaf koch umkrempeln will.

um sich aus diesem misslichen Patt zu befreien, bleibt dem 
kohle-Milliardär faktisch nur ein Ausweg. kretinsky könnte 
den beiden anderen großaktionären seine Anteile einschließ-
lich des von haniel gehaltenen Pakets zum kauf anbieten. 
die beiden Familien-stiftungen würden damit zum Mehrheits-

aktionär von Metro aufsteigen. Ohne einen finanzkräftigen 
Partner dürfte es für die Altaktionäre allerdings schwierig 
werden, die Transaktion sowie ein ebenfalls notwendiges 
Pflichtangebot zu stemmen. ■
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siemens-Thronfolge – kaeser hält 
sich alle Türen offen
michAel sen nimmt den „spAtz in der hAnd“ ■ Fast 
nach drehbuch (s. PLATOW v. 14.6.) hat siemens die Weichen 
für die künftige konzernführung gestellt. Am Mittwoch Abend 
hat der Aufsichtsrat roland Busch zum stellvertreter von 
Joe kaeser ernannt. Busch übernimmt zudem das Personal-
ressort von Janina kugel, die Anfang 2020 geht und sich 
lukrativen und weniger stressigen Ar-Mandaten widmen will. 
Busch bekommt zudem die verantwortung für die umsetzung 
von kaesers „vision 2020+“, hinter der sich die Aufspaltung 
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corporate Finance – Wie sparkassen 
Firmenkunden umgarnen
online-konkurrenz in den kinderschuhen ■ das kre-
ditgeschäft ist die haupterlösquelle der sparkassen. und hier 
werden die Ausleihungen an unternehmen und selbständige 
immer wichtiger. Mit +4,1% stiegen sie im Beritt des sparkas-
sen- und giroverband hessen-thüringen (sght) (s. PLATOW 
v. 18.9.) fast dreimal so stark wie die an Private (+1,5%). 
Jetzt hat auch der bundesweite (dsgV) in einer studie die 
wachsende Bedeutung des florierenden Mittelstands für die 
sparkassen herausgestellt. dort sind diese Marktführer, noch 
vor den genossenschaftsbanken.

das kundensegment prosperiert lt. dsgv, dank eines ro-
busten konsums, einer boomenden Bauwirtschaft und weiter-
hin hoher investitionsbereitschaft. Alles zusammen hat den 
s-Mittelstands-Fitnessindex auf einen neuen höchststand von 
102,1 Punkten steigen lassen. Zwar rechnet der dsgv 2020 

mit einem umsatzrückgang im Mittelstand um etwa 4%, doch 
sollte die rentabilität, also das gewinn-umsatz-verhältnis, 
auf stabilem niveau bleiben. der dsgv hebt die gestiegenen 
investitionen in sachanlagen (+4,6%) hervor. die expansive 
geldpolitik der ezB habe dagegen keinen einfluss auf die 
investitionsentscheidungen der unternehmen, betont Prä-
sident helmut schleweis. Ähnlich argumentiert auch sghT-
Präsident gerhard grandke. vor der Presse in gotha forderte 
grandke eine Ausweitung der öffentlichen investitionen, um 
die deutsche Binnenkonjunktur intakt zu halten. in Zeiten 
niedriger Zinsen ist eine rund laufende Wirtschaft und damit 
ein gutes Firmenkundengeschäft mehr als nur ein strohhalm, 
an dem sich die institute noch festhalten können.

Aber die konkurrenz will auch etwas vom kuchen. neu am 
Markt versuchen sich die digitalen Wettbewerber mit ersten 
schritten. so hat jetzt die Frankfurter creditshelf, ein bör-
sennotierter Pionier im Bereich der digitalen Mittelstands-
finanzierung, seine hj.-Bilanz vorgelegt. danach haben sich 
die erlöse in den ersten sechs Monaten 2019 im vergleich 
zum vj. auf 1,8 Mio. euro mehr als verdoppelt. noch schreibt 
das unternehmen verluste. Auf grund hoher investitionen 
ins Wachstum beläuft sich das eBiT auf -2,78 Mio. euro. Für 
das zweite hj. rechnet ceO tim thabe mit einem höheren 
kreditvolumen als in den ersten sechs Monaten.  ■

Allianz empfiehlt datenwächter 
in der kfz-versicherung
digitAle unfAllAufklärung kommt ■ die digitalisie-
rung des Autos hat in der versicherungswirtschaft schon seit 
einiger Zeit eine diskussion über die verwendung dieser daten 
entfacht. noch immer fehlt es hierzulande an einem Mindest-
standard für die datenaufzeichnung in den Fahrzeugen. die 
eu arbeitet aber derzeit an einer entsprechenden regelung. 
dies hat die Allianz zum Anlass genommen und mehr Trans-
parenz und einheitliche standards für im Auto gespeicherten 
daten gefordert. Auf einer konferenz, an der experten der 
Allianz, der Automobilwirtschaft, der Wissenschaft und der 
Behörden teilnahmen, stand die digitale unfallaufklärung im 
Mittelpunkt. nach Meinung der Teilnehmer müsse in Zukunft 
für halter, versicherungen, Behörden und sachverständige für 
die unfallrekonstruktion transparent sein, welche digitalen 
unfallspuren zur Aufklärung zur verfügung stehen. die Allianz 
empfiehlt einen unabhängigen Treuhänder, dem künftig die 
zur Aufklärung erforderlichen daten bei hoch- und vollauto-
matisierten Fahrzeugen übertragen werden. Wichtig dabei 
ist: es soll kein interessenträger einen exklusiven Zugang 
zu diesen daten haben, weder ein unfallbeteiligter noch der 
Fahrzeughersteller oder versicherer. 

Bei der datennutzung sind aber auch klare grenzen nötig. 
das weiß auch die Allianz. Bei der unfallaufklärung müsse 
auch das interesse der Betroffenen am schutz ihrer daten 
berücksichtigt werden. nicht jeder möchte akzeptieren, dass 
im schadenfall sein eigenes Fahrzeug vor gericht gegen ihn 

des unternehmens verbirgt. das ist eine Menge Macht für den 
bisherigen cTO und cOO, der damit hoffen darf, eines Tages 
kaeser an die konzernspitze zu folgen. 

Ob das wirklich geschieht und wenn ja wann, ist allerdings 
unklar. der Ar wird über kaeser (62) erst im sommer 2020 
entscheiden. der konzernchef mag sich immer noch nicht 
dazu äußern, ob er mit vertragsende im Januar 2021 auf-
hört oder nicht doch noch um zwei Jahre verlängert, auch 
wenn er so die interne Altersgrenze von 63 Jahren reißt. ihn 
treibt die Frage um, ob er siemens mitten im größten umbau 
der Firmengeschichte einfach verlassen kann. das würde er 
nur, wenn absehbar wäre, dass die für 2023 aufgestellten 
Finanzziele erreichbar sind und sich dies auch im Aktienkurs 
spiegelt. ginge kaeser in die verlängerung, stünde Busch 
mit dann 58 Jahren als potenzieller nachfolger nur noch für 
eine Amtszeit zur verfügung. gut möglich, dass vorstands-
Youngster cedrik neike (46), der mehr Zeit bekäme, sich zu 
bewähren, dann die besseren karten hat. 

michael sen, dem zweiten kronprinzen im siemens-reich 
war dies zu unsicher. sen genießt als Ar-chef von healthcare 
(siemens-Anteil 85%) und als vorstand für die Windkraft-
Tochter siemens gamesa (59%) schon heute viele Freiheiten. 
künftig werden es noch mehr: er wird zum 1.10. co-chef der 
vor der Ausgliederung stehenden energie-sparte gas & power. 
dort hat die bisherige chefin lisa davis sich nicht über den 
geplanten iPO-Termin im september 2020 hinaus committen 
wollen. Auch mit ihrer Leistung war man in München nicht 
ganz zufrieden, wollte dies aber wegen ihrer guten kundenbe-
ziehungen nicht so offen sagen. gas & Power mit rd. 30 Mrd. 
euro umsatz und einem geplanten hohen Free Float hat gute 
chancen, unmittelbar nach dem iPO in den dAx aufzusteigen. 
Für sen eine attraktive Perspektive. sollte später auch der 
siemens-Anteil an health care wie geplant sinken, könnten 
sich eines nicht zu fernen Tages drei siemens-Titel in der 
höchsten deutschen Börsen-Liga wiederfinden.  ■
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aussagt. so ist eine differenzierung nötig. nach Ansicht der 
Allianz müssen unfälle mit verletzten oder straftaten anders 
bewertet werden als sachschäden. Bei sachschäden soll es der 
entscheidung des Betroffenen obliegen, ob die daten seines 
Fahrzeugs zur unfallaufklärung genutzt werden. ■

deutsche Bahn – hybridanleihe als 
schadensbegrenzung
Viel frisches kApitAl, wenig neue schulden ■ so 
vielversprechend die neue strategie von deutsche Bahn-chef 
richard lutz theoretisch auch sein mag, praktisch fehlt es 
an investitionskapital. um das milliardenschwere Loch im 
Portemonnaie des kriselnden infrastrukturkonzerns etwas zu 
stopfen, einigte sich jetzt der Ar nicht nur auf die nötige spar-
disziplin bei der vergabe von Beraterverträgen, sondern auch 

auf eine hybridanleihe. nach unseren informationen sollen rd. 
2 Mrd. euro über diese eigenkapitalähnliche unternehmensan-
leihe am kapitalmarkt aufgenommen werden. 

ein cleverer Zug, schlägt Lutz so doch gleich mehrere Flie-
gen mit einer klappe: dieses Finanzinstrument spült nicht nur 
Milliarden in die kasse, sondern verbessert auch das rating 
des konzerns. denn das geld wird nicht komplett auf die ver-
schuldung, sondern zu 50% auf das eigenkapital angerechnet. 
Bei 2 Mrd. euro erhöht die Bahn ihr eigenkapital also um 1 
Mrd. euro, zum nutzen der eigenkapitalquote. damit reißt der 
schienenkönig buchhalterisch die vom Bundestag gesetzte 
schuldenobergrenze von rd. 20 Mrd. euro wohl nicht. 

Zumindest bilanziell redet sich die Bahn so ihre Lage schön. 
ganz geht diese schadensbegrenzung jedoch nicht auf, denn 
die nettofinanzverschuldung kletterte mittlerweile auf 25,4 
Mrd. euro. ein Teil davon, so betont die Bahn stets, entfällt 
zwar auf die iFrs 16-Anwendung auf die Leasing-Bilanzierung. 
doch die finanzielle schieflage der Bahn bleibt trotz allem 
besorgniserregend, besonders vor dem hintergrund des für den 
deutschen industriestandort überlebenswichtigen investiti-
onsbedarfs für eine intakte infrastruktur.

das Thema Arriva ist damit allerdings nicht vom Tisch. Mit 
der Anleihe besorgt sich die Bahn weiteres kapital, dass zu-
sätzlich zu einem Arriva-verkaufserlös den Finanzierungsbedarf 
decken soll. Weiterhin loten Management und Ar zweigleisig 
die Optionen für die nahverkehrstochter aus und prüfen einen 
komplettverkauf sowie einen Börsengang. ■

rocket internet – samwer sucht sich 
neue investitionsziele
ceo räumt mit gerÜchten ÜBer priVAtisierung Auf ■ Für 
rocket internet-chef und gründer oliver samwer läuft es bi-
lanziell prächtig. viel hat er nicht mehr im Portfolio, doch die 
verbleibenden Beteiligungen verhelfen rocket zu einer beein-
drucken hj.-Bilanz. so steigerte etwa der Börsenneuling global 
Fashion group seinen erlös auf 603 Mio. euro (+16%). Möbelan-
bieter home24 schrieb 19% umsatzplus auf 178 Mio. euro. Bei 
der Onlineplattform Jumia schoss die wichtige kennziffer, das 
Bruttowarenvolumen, um 64% auf 521 Mio. euro. durch diese 
starke Performance, Anteilsverkäufe und Börsengänge, die di-
rekt auf den gewinn durchschlagen, katapultiert rocket eben 
diesen von 297 Mio. auf 548 Mio. euro und knackt erstmals die 
Marke von einer halben Mrd. euro, bei einem überschaubaren 
umsatzanstieg von einem drittel auf 32 Mio. euro.

damit summiert sich der cash-Berg von rocket internet auf 
gut 3 Mrd. euro, was die kritik an samwers zögerlicher investi-
tionsmentalität anheizen dürfte. Anleger warten schon lange 
auf den nächsten coup. Auf der hv klagte samwer noch über 
das raue umfeld. geldgeber buhlten um clevere gründer, es sei 
heute schwerer, startups zu finden, um gemeinsam aus einer 
zündenden idee ein profitables geschäftsmodell zu machen. 
Mit den hartnäckigen spekulationen, dass samwer eine Priva-
tisierung von rocket internet vorbereite, über die bereits der 

schlitzohr Berenberg

hArter kAmpf um ipo-mAndAte ■ sehr zäh verläuft die-
ses Jahr das Beratungsgeschäft für Börsenkandidaten und 
kapitalerhöhungen. daran hat auch der Börsengang der Vw-
Tochter traton nur wenig geändert. entsprechend hart ist 
der Wettbewerb unter den investmentbanken um die weni-
gen lukrativen iPO-Mandate. da verwundert es kaum, dass es 
sich Berenberg-phg hendrik riehmer bei der Präsentation 
der Agenda für die 8. Berenberg & goldman sachs german 
corporate conference (23.-25.9.) nicht nehmen ließ, auch ein 
wenig gegen die neue strategie der deutschen Bank zu sti-
cheln. er könne sich nicht recht vorstellen, wie die deutsche 
Bank künftig noch Börsengänge erfolgreich begleiten will, 
wenn sie nicht mehr im Aktienhandel aktiv ist, ließ riehmer 
verlauten. emissionsgeschäft (ecM), Aktienhandel und re-
search gehörten zusammen. Wenn dieser dreiklang nicht funk-
tioniere, könne die deutsche Bank gleich alle drei Bereiche 
dichtmachen. Ohne den Aktienhandel verliere der deutsche 
Branchenprimus zudem seinen Pulsmesser an den Märkten. 
das sieht auch goldman sachs-deutschlandchef wolfgang 
fink ganz ähnlich.

im ecM-geschäft sind goldman sachs und Berenberg er-
bitterte konkurrenten der deutschen Bank. da konnte rieh-
mer wohl nicht widerstehen, den von der neuen strategie 
der deutschen Bank verunsicherten kunden durch die Blume 
mitzuteilen, dass sie bei Berenberg vielleicht besser aufge-
hoben sind. Bislang scheinen die ecM-kunden der deutschen 
Bank riehmers Argumentation allerdings nicht zu teilen. so 
arrangierte die deutsche Bank jüngst für den immobilien-
konzern Aroundtown eine kapitalerhöhung im volumen von 
600 Mio. euro und sicherte sich das iPO-Mandat des franzö-
sischen glasherstellers Verallia. Zudem sitzen die Frankfurter 
zusammen mit den rivalen J.p. morgan und goldman sachs 
im konsortium, das den geplanten verkauf oder Börsengang 
der Aufzugssparte von thyssenkrupp begleitet. ■
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zu guter letzt

Brexit-Verhandlungen – mehr als ein Bluff?
Wenige Wochen vor dem geplanten Austrittstermin am 31.10. 
kommt überraschend neue Bewegung in die festgefahrenen Brexit-
verhandlungen. Wie die eu bestätigt, hat London schriftliche vor-
schläge zur Lösung des Backstop-Problems nach Brüssel geschickt. 
Am heutigen Freitag sollen formelle verhandlungen starten. das eis 
gebrochen hat eu-kommissionspräsident Jean-claude Juncker, der 
bei seinem verunglückten Brexit-Lunch mit Briten-Premier Boris 
Johnson zu erkennen gab, dass sein herz nicht am Backstop hänge. 
damit baute Juncker dem bedrängten Johnson eine goldene Brücke. 
da der Premier offensichtlich doch davor zurückschreckt, einen 
rechtsbruch zu begehen, um einen no deal-Brexit zu erzwingen, 
bleibt ihm zur einhaltung seines versprechens, die eu ende Oktober 
zu verlassen, nur noch die Option eines geregelten Austritts. im 
klartext: Johnson hat eingesehen, dass er einen deal braucht und 
die eu ist offensichtlich bereit, ihm dabei entgegenzukommen. 
verhandelt wird demnach über eine so genannte „northern-ireland-
only“-Lösung, eine Art sonderwirtschaftszone für die irische insel

BeilAge

plAtow immoBilien ■ die expo real 2019 (7.–9.10.) schlägt 
alle rekorde und rückt in den Fokus, was die Branche bewegt.

„Forderungen, die Zorn, 
Verärgerung, Belastungen auslösen 
oder unseren Wohlstand gefährden, 
werden nicht Realität.“
BundesVerkehrsminister AndreAs scheuer (csu) zum streit ums klimA

ein schönes Wochenende wünscht ihnen  
das PLATOW Team

klimA

nur der mArkt kAnn‘s richten ■ die Aufmerksamkeit 
der deutschen Öffentlichkeit hat sich verschoben, weg vom 
Flüchtlingsstrom, hin zu umweltthemen. das gute daran: 
dieser Wechsel der Pferde bremst den höhenflug der Afd, 
während die grünen profitieren. derweil versucht die groko 
mit ihrem eiligst gebildeten klimakabinett, das heute berät 
und dem neben der Bundeskanzlerin die Bundesminister olaf 
scholz (sPd/Finanzen), svenja schulze (sPd/umwelt), horst 
seehofer (csu/innen), peter Altmaier (cdu/Wirtschaft), Ju-
lia klöckner (cdu/Agrar) und Andreas scheuer (csu/ver-
kehr) angehören, die richtigen Antworten zu finden und zu 
verhindern, dass ihr die Felle bei diesem Thema, das Wähler 
mobilisiert, davonschwimmen. das ist leichter gesagt als ge-
tan, denn die Ansatzpunkte, die zu einem verbesserten klima 
führen, sind vielfältig, unterschiedlich effizient und teilweise  
hochumstritten. ein guter Lotse wäre ein dreiklang aus den 
gesetzen des Marktes, sinnvoll begründeten Übergangszeiten 
und wissenschaftlicher Fundiertheit. damit hat erstaunlicher-
weise die cdu/csu, obwohl sie gern auf die kräfte des Marktes 
vertraut, ihre größten Probleme. die Opposition mit der FdP, 
was nicht weiter überrascht, aber sogar den grünen ist ihr 
meilenweit voraus. gerade Letztere verfolgen den klarsten 
marktwirtschaftlichen Ansatz, um der Qualität der umwelt 
mehr Bedeutung beizumessen. Wer die umwelt vergleichs-
weise hoch belastet, soll nicht unter verboten leiden, aber 
entsprechend mehr zahlen. gute umwelt ist nicht kostenlos zu 
haben. Zwei Beispiele, die fast jeden betreffen und vom Bür-
ger entsprechend hoch emotional betrachtet werden, sind das 

Auto und die Ölheizung. Fahrzeuge oder heizungen mit einem 
wissenschaftlich fundiert höheren ökologischen Fußabdruck 
sind völlig anders zu besteuern als jene mit einem kleinen. 
hier darf sich die Politik nicht zur gefangenen der Auto-
Lobby oder der hauseigentümer machen. ein konsequenteres 
vorgehen kostet bei von der Politik geschickt moderierten 
Übergangsfristen auch keine Arbeitsplätze. im gegenteil, es 
schafft welche. Für deutschland mit seinen Traditionsbran-
chen ist es höchste Zeit, die Wirtschaft umzubauen und ihr 
mit einem Technologieschub die Führung zu sichern.

Ar beraten haben soll, räumt der Manager aus der Welt. Zum 
derzeitigen Zeitpunkt wolle er seine startup-schmiede nicht 
von der Börse nehmen. dass samwer in den kommenden Jahren 
Aktien zurückkauft, sei jedoch nicht ausgeschlossen. 

stattdessen wolle rocket internet das Augenmerk künftig 
mehr auf digitale dienstleistungen im versicherungs- und ge-
sundheitssektor sowie auf immobilien richten, verkündete der 
„rocketman“ auf der hv. Zuletzt wurde ihm auch interesse am 
Bahn-schreck flixbus nachgesagt. 

sollte die operative „glücksträhne“ auch im 2. hj. anhalten, 
könnte rocket im gj. erstmals über die gewinnschwelle von 1 
Mrd. euro kommen. nach 196 Mio. euro im vj. wäre dies ein 
respektabler erfolg, mit dem samwer seine ungeduldigen Ak-
tionäre etwas besänftigen kann. ■
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Expo Real 2019 wird Messe der 
Rekorde

VON KrIse KeINe sPur ■ Auf dem traditionellen Presse-
Dinner zur Vorbereitung der expo real stellte Klaus Dittrich, 
Vorsitzender der Geschäftsführung der Messe München, er-
neut ein Rekord-Zahlenwerk für die kommende Branchenschau 
vor. Das Stimmungsbarometer aus der Befragung von annä-
hernd 1 900 Immobilienprofis verbreitet nach wie vor Ge-
sundheitsbotschaften. Natürlich reflektiere die Branche über 
Zukunftserwartungen auf konsolidiertem Niveau und nehme 
regelmäßig Risikoanpassungen vor, jedoch spüre die Messe 
„nicht im Ansatz irgendwelche krisenhaften Entwicklungen“, 
bestätigte Dittrich im Backgroundgespräch. Aus Diskussionen 
werde deutlich, dass die Expo Real-Teilnehmer nach wie vor 

gute Ergebnisse erwarten. Zugleich wüssten sie aber auch, 
dass die Entwicklung so nicht auf Dauer weitergehen könne. 
Allerdings sei die Branche auf mögliche Negativentwicklungen 
besser vorbereitet als je zuvor. 

Als neuer Risikofaktor kommen aus PLATOW-Sicht stark 
expansive Crowd-Finanzierungen hinzu, deren Nachrang-
Anleihen schon in einer Konsolidierungsphase mit lediglich 
verlängerter Vermarktung und nur leichtem Preiseinbruch mit 
Prolongationsnotwendigkeiten konfrontiert würden, die der 
Markt oder die Banken dann nicht mehr mitmachen. Dann sind 
viele wählende Kleinanleger betroffen.

Dittrich erwartet bei der Expo Real 2019 erneut einen 
leichten Zuwachs auf knapp 2 130 Aussteller nach 2 095 
im vergangenen Jahr und 2 003 beziehungsweise 1 768 in 
den beiden Vorjahren 2017 und 2016. Entsprechend positiv 
entwickeln sich die Vorregistrierungszahlen, die einen Be-
sucherandrang mindestens auf der Höhe des Vorjahres von 
45 100 Teilnehmern erwarten lassen. 2017 waren es noch 
knapp 41 800 und 2016 rund 39 100 Besucher gewesen. Mit 
der Eröffnung einer neuen Halle wächst die Immobilienmesse 
damit in sieben Hallen auf 72 250 qm. Themen-Schwerpunkt 

Bestandshalter bauen ihre  
Gewerbeimmobilien jetzt selber
TrADITIONeLLe GreNzeN VerWIscheN ■ Während bis 2015 
Projektentwicklung und Bestandshaltung klar getrennt waren, 
ändern sich aktuell die Geschäftsmodelle. Dies zeigt eine Son-
deranalyse, die bulwiengesa in Ergänzung zur traditionellen 
Projektentwicklerstudie im Auftrag der cA Immo erstellt hat. 
Der Anteil der Investor-Developments am gesamten Projekt-
entwicklungsvolumen hat sich von rund 20% im Jahr 2016 
auf etwa 40% im Jahr 2019 erhöht, erläutert bulwiengesa-
Manager Andreas schulten. 

Die Entwicklung wird aus zwei Richtungen befeuert. Inve-
storen treten selber als Entwickler für den eigenen Bestand 
auf. Auf der anderen Seite entwickeln sich immer mehr Devel-
oper zu Bestandshaltern. Die dauernde Suche nach Grundstü-
cken und Investitionsmöglichkeiten werde riskant und immer 
schwieriger. Insgesamt stieg das Projektentwicklungsvolumen 
der klassischen Entwickler seit 2010 von ca. 21 Mrd. Euro auf 
etwa 28 Mrd. Euro. Bis 2015 war das Investor-Development 

ist in diesem Jahr Innovation in der Immobilienwirtschaft. 
Rund 75 Startups nehmen als Aussteller an der Expo Real teil. 
Die internationale Bedeutung der Messe auch als Stimmungs-
indikator nehme zu.

Interessant ist das aktuelle Expo Real-Stimmungsbarome-
ter, für das 1 880 Branchen-Experten befragt wurden. Die eu-
ropäische Immobilienwirtschaft erwartet mehrheitlich erneut 
gute Ergebnisse für 2019, resümiert Dittrich. Bemerkenswert 
sei, dass die Niedrigzinspolitik zwar polarisiere, aber keiner 
eindeutig mehrheitlichen Zustimmung oder Ablehnung un-
terliege. Jeweils die Hälfte der Befragten betrachtet diese 
Entwicklung als Segen beziehungsweise als Fluch.

79% der Befragten erwarten für ihr Unternehmen 2019 
ein eher gutes Ergebnis, 14% sogar ein Rekordjahr. Deutsch-
land gelte weiterhin als sicherer Hafen. Die Immobilienpro-
fis erwarten weiter steigende (55%) oder zumindest gleich-
bleibende Investitionen (38%). Mit Blick auf die EU außer 
Deutschland rechnen immerhin 44% mit einer erneuten Stei-
gerung und 47% mit einem gleichbleibenden Investitions-
niveau. Nur für Großbritannien erwarten 62% der Befragten 
sinkende Investitionssummen.

Hinsichtlich der Standortstrategie gaben 49% an, dass sie 
bei A-Standorten bleiben und nicht verstärkt in B-Standorte 
investieren wollen. Die wichtigsten Top-B-Standorte für 
künftige Investitionen in Büroimmobilien in Deutschland 
sind Leipzig (21%), Nürnberg (18%), Hannover (17%), Dres-
den (16%) und Wiesbaden (15%). Ebenfalls 49% gaben an, 
dass sie weiterhin nur in Deutschland investieren würden. Die 
beliebtesten Zielmärkte der anderen sind Österreich/Schweiz 
(30%), BeNeLux (14%), USA (14%), Nordeuropa (12%) sowie 
Frankreich und Mittel- und Osteuropa (je 11%). An Nutzungs-
arten würden in Deutschland besonders Gesundheits- und 
Pflegeimmobilien (64%) an Bedeutung gewinnen. ■

  Was die Immobilienbranche bewegt 
Quelle: Expo Real Stimmungsbarometer
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PersONALIe

BerLIN ■ Die Dorea-Gruppe hat stephan Demmerle (48) 
zum neuen Chief Operating Manager berufen. Oliver Beck (53) 
übernimmt den Posten des Chief Financial Manager. 

DAs NeuesTe IN Kürze

BrAuNschWeIG ■ Warburg-hIh Invest real estate hat ein 
12 350 qm Gesamtmietfläche umfassendes Bürogebäude von 
siemens Mobility erworben.

hAMBurG ■ hanseMerkur Grundvermögen hat für ihren 
offenen Immobilienspezialfonds hMG Grundwerte Wohnen 
PLus II eine innerhalb der Quartiersentwicklung „Jenfelder 
Au“ liegende, 11 200 qm große Projektentwicklung erworben.  

eher unbedeutend und statistisch nicht erfasst. Inzwischen 
liegt es bei etwa 19 Mrd. Euro. Auch die CA Immo baue im 
aktuellen Marktumfeld lieber selbst, als auf zur Portfoliostra-
tegie passende Objekte zu warten, bestätigt CA Immo-Chef 
Andreas Quint. 

Der Wohnungsboom scheint vorbei zu sein, wie auch zu-
letzt die Deutsche hypo bestätigte. Das Volumen der Woh-
nungsentwicklungen stagniere jetzt auch bei den Investor-
Developments, meint Schulten. Dagegen seien Hotels und 
jetzt auch wieder Büros im Aufwind. Über alle Nutzungsarten 
hinweg machen die Entwicklungen für eigene Bestände in 
München fast 63% des Projektvolumens aus. In Berlin und 
Stuttgart werden 47,5 beziehungsweise 47,8% erreicht. In 
Hamburg werden 44% der Flächen für eigene Portfolios ge-
baut. Trotz steigender Bautätigkeit erwartet Schulten anders 
als in vorangegangenen Zyklen bis 2022 einen anhaltend nied-
rigen Büroleerstand in den Metropolen. Berlin und München 
blieben bis 2022 unter 2%. Die Bürospitzenmieten würden in 
Berlin, München und Frankfurt weiter steigen. ■

Finanzierungsstimmung bleibt mau

eINzeLhANDeL WIrD zur heIsseN KArTOffeL ■ Der vom 
zeW und JLL ermittelte „Deutsche Immobilienfinanzierungs-
index“ bleibt als Stimmungsindikator für gewerbliche Immobi-
lienfinanzierungen in Deutschland auch im dritten Quartal bei 
nur geringer Veränderung zum Vorquartal weiter im negativen 
Bereich. Damit bestätigt sich der Trend der vergangenen drei 
Jahre. Für die nächsten sechs Monate sind die Erwartungen 
deutlich eingetrübt, notiert Anke herz, Team Leader Debt 
Advisory bei JLL. Dabei hatte sich das erste Halbjahr mit 
Ausnahme des Einzelhandelssektors noch gut gehalten.

Die Assetklasse Einzelhandel erreicht bezüglich der Zu-
kunftserwartungen einen neuen Tiefstand. Kein einziges 
teilnehmendes Institut erwartet derzeit noch eine Verbesse-
rung für die Finanzierung des stationären Einzelhandels. Zwei 
Drittel prognostizieren weitere Verschlechterungen. Auch die 
anderen Nutzungsarten bewerten die Befragten in der zweiten 
Jahreshälfte eher pessimistisch. Diese Daten seien zwar noch 
nicht besorgniserregend, jedoch könne der konjunkturelle Ab-
wärtstrend die Immobilienfinanzierung noch stärker belasten, 
warnt carolin schmidt vom ZEW. ■

Wohnen – Mieten und Preise  
kennen nur eine Richtung
DeuTschLAND IMMer NOch GüNsTIG ■ Überall in Europa 
zeigen die Wohnungsmärkte von Metropolen und auch re-
gionalen Standorten beeindruckende Wachstumsraten, be-
richtet Thomas Beyerle, Group Head of catella research. 
Die Analyse der europäischen Wohnungsmärkte ließe sich in 
einer kurzen Formel zusammenfassen. Mieten und Kaufpreise 
steigen. Die Renditen sinken. Noch nie seit Ende der 1970er 
Jahre sei die Diskrepanz zwischen Mieten und Kaufpreisen in 
Europa so ausgeprägt gewesen. Urbanisierung, Dichte und 
Grundstückspreissteigerung gingen Hand in Hand, so Beyerle. 
Das führt aus PLATOW-Sicht vielleicht ein wenig in die Irre. 
Hauptgrund der Preissteigerungen bzw. sinkenden Ankaufs-
renditen dürfte die Zinsentwicklung sein. Arbitrage-Prozesse 
führen in der Nullzins-Ära zur hoffnungsgetriebenen „Null-
Rendite-Immobilie“, wie wir im kommenden PLATOW Special 
Immobilien weiter ausführen werden. Hohe Renditen aus 
sinkenden Anleiherenditen sind endlich. Steigende Mieten 
und Preise hängen dagegen von nicht endlichen volkswirt-
schaftlichen Prozessen ab.

Catella Research hat erneut den gewerblichen Wohnimmo-
bilienmarkt von 59 Städten in 19 Ländern Europas insbeson-
dere auch mit Blick auf den Zusammenhang zwischen BIP und 
Wohnungspreisen analysiert. In 15 Ländern erwirtschafte die 
Hauptstadt das höchste BIP. Folglich sind auch die Wohnim-
mobilienpreise hier am teuersten. Ausnahmen sind Deutsch-
land, Österreich, Spanien und die Schweiz, wo die Wohnungs-
preise in der Hauptstadt nicht das höchste Niveau ausweisen. 
Die durchschnittliche Wohnungsmiete (alle Baujahre) der 59 
untersuchten Städte liegt derzeit bei 15,13 Euro pro qm. Das 
relativiert aus PLATOW-Sicht die politische Diskussion um das 
deutsche Mietniveau. Im Durchschnitt geben die Einwohner 

von Genf mit 28,50 Euro, Paris mit 27,90 Euro und Dublin mit 
26 Euro das meiste Geld für eine Mietwohnung aus. Nur Oslo 
und Luxemburg erreichen noch die Marke von über 25 Euro. 
Die günstigsten Mietpreise finden sich mit 8,50 Euro in Riga, 
gefolgt von Lüttich mit 9 Euro.

Der durchschnittliche Kaufpreis für eine Eigentumswoh-
nung in Europa (alle Baujahre) beträgt derzeit 4 594 Euro pro 
qm. Die Preise reichen von 1 450 Euro in Riga bis 16 420 Euro 
in London. Die durchschnittliche europäische Spitzenrendite 
für Mehrfamilienhäuser liegt derzeit bei 3,72%. Das entspricht 
der 27-fachen Nettokaltmiete. Die niedrigste Rendite aller 
europäischen Wohnungsmärkte ist in Stockholm mit 1,75% 
bzw. der 57-fachen Jahresmiete zu finden, gefolgt von Zürich 
mit 1,9%. Catella erwartet weiter steigende Preise. ■


