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Geleitwort

Im letzten Jahrzehnt kannten die Immobilienpreise nur einen Weg: steil nach oben.
Dies hat börsennotierten Immobilienkonzernen zumindest auf dem Papier hohe Gewinne
beschert. Denn im IFRS-Abschluss können die Wertsteigerungen der Immobilien sofort
als Gewinn ausgewiesen werden. Die Voraussetzung? Es handelt sich um sogenannte
Investment Properties gemäß IAS 40. Dies sind Immobilien, die als Finanzinvestitionen
gehalten werden und damit beispielsweise Mieteinkünfte erzielen.

Wie schnell die ausgewiesenen Gewinne sich jedoch ins Gegenteil umkehren können,
zeigt sich nicht nur in der Bilanz des DAX-Konzerns Vonovia: Da der Fair Value bei
vielen Immobilien sinkt, führt die Wertverringerung zu einem Aufwand und damit zu
einem (hohen) Verlust. Bei Vonovia mussten die Immobilien 2023 um elf Milliarden (!)
Euro nach unten korrigiert werden, was dem Immobilienriesen einen Milliardenverlust
beschwerte.

Dass die Party mit den steigenden Preisen irgendwann ein Ende haben wird, ist nicht
überraschend, hat aber eben nur kaum jemanden interessiert. Da fühlte man sich wie der
Nachbar, der die Party mit einem Anruf bei der Polizei mit einer Beschwerde wegen
Ruhestörung abrupt beendet.

An diesem Beispiel zeigt sich der Unterschied zwischen Gewinn und Cashflow sehr
deutlich: Die Gewinne durch die Wertsteigerungen der Immobilien waren dem Cashflow
völlig egal. Denn schließlich ist den Konzernen dadurch keine Liquidität zugeflossen.
Dies ist erst bei einem Verkauf der Fall, wenn der hohe Buchwert sich auch in dem
tatsächlichen Kaufpreis widerspiegelt.

Dass sich die sprudelnden Gewinne nicht in der Liquidität gezeigt haben und die
Probleme bei einer steigenden Verschuldung nicht überraschend sind, zeigt der empi-
rische Teil des Buches sehr deutlich. Dieses Buch kann daher als Ausgangsbasis für
Diskussionen genutzt werden, da es die Daten mehrerer großer Immobilienkonzerne
analysiert.

April 2024 Dr. Carola Rinker
Unternehmensberaterin und Coach

www.carolarinker.de
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Vorwort

Liebe Leserinnen und Leser,
mit großer Freude präsentieren wir Ihnen dieses Buch, das das Ergebnis umfassender
Forschung und Analyse im Bereich der Real-Estate-Unternehmen im deutschen DAX-
Subsektor darstellt. In einer Zeit zunehmender wirtschaftlicher Unsicherheit und ständiger
Veränderungen ist es für uns von entscheidender Bedeutung, tiefere Einblicke in die
langfristige finanzielle Entwicklung und die Schlüsseltrends dieser Branche zu gewinnen.
Unsere Arbeit verfolgt das klare Ziel, nicht nur die aktuelle Situation zu reflektieren, son-
dern auch zukünftige Entwicklungen zu antizipieren. Durch eine umfassende Analyse über
einen Zeitraum von zehn Jahren, unter Einbeziehung finanzieller Kennzahlen, qualitativer
Faktoren und historischer Daten, beleuchten wir nicht nur die finanzielle Performance und
Stabilität der ausgewählten Unternehmen, sondern identifizieren auch Stärken, Schwä-
chen, Chancen und Risiken. Ein besonderes Augenmerk legen wir zudem auf die Vorstel-
lung nationaler und internationaler Bilanzierungsvorschriften, die den Real-Estate-Sektor
prägen. Diese regulatorischen Rahmenbedingungen sind unerlässlich für das Verständnis
der Branche und ihrer wirtschaftlichen Dynamik. Die Ergebnisse dieses Buches sollen
nicht nur das Verständnis für den Real-Estate-Sektor vertiefen, sondern auch als Basis für
fundierte Investitionsentscheidungen, politische Überlegungen und weiterführende For-
schungsarbeiten dienen. Die interdisziplinäre Betrachtungsweise ermöglicht dabei auch
Einblicke in die komplexen Wechselwirkungen zwischen der Immobilienbranche und
anderen Wirtschaftssektoren. Möge es dazu beitragen, das Verständnis für den Real-
Estate-Sektor zu vertiefen und als Anregung für weitere Diskussionen und Erkenntnisse
dienen.

Saarbrücken
Februar 2024

Chris Heiler
Tatjana Derr
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