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Wir bauen die Zukunft – heute oder gerade heute
Unabhängig von der Zinswende bleiben Gewerbeimmobilien gute Investmentoptionen, vor allem für langfristig orientierte Anleger

keit auf. Trotzdem können wir das 
Klagen der Projektentwickler verste-
hen, was natürlich auch zu den 
beschriebenen niedrigen Transak-
tionszahlen führt. 

Für uns als Helaba ist der enge 
Austausch mit unseren Kunden 
daher unerlässlich. Wir bewerten 
neben vielen anderen Faktoren die 
Immobilienwerte und auch immer 
den Cash-flow der Objekte, sei es in 
der Bestandsfinanzierung oder in der 
Projektentwicklung. Dies führt im 
Austausch mit unseren Kunden zu 
geeigneten Lösungen – auch im aktu-
ellen Zinsumfeld und vor allem, 
wenn man langfristig denkt und 
agiert. 

Büroimmobilien exemplarisch

Bei einer Betrachtung der Asset-
klasse Büro kann eine Entschleuni-
gung der Preisdynamik erkannt wer-
den. Nach den hohen Vermietungs-
zuwächsen der Vor-Corona-Jahre 
von 5 bis 6 % jährlich wurden zuletzt 
dank des stabilen Arbeitsmarktes in 
hochwertigen Objekten in Stadtzen­-
tren noch Zuwächse verzeichnet, die 
Büroimmobilien in führenden deut-
schen Standorten zeigen sich also 
robust. Im Durchschnitt zeigt sich 
jedoch die Entschleunigung: Büro-
leerstände sind seit dem Tiefstand 
2019 bereits um etwa 1 ,5 Prozent-
punkte gestiegen. Diese Entwicklung 
ist im Vergleich zu früheren Zyklen 
wenig spektakulär. Immerhin lagen 
die Leerstände vor der Corona-Pan-
demie noch auf dem niedrigsten 
Stand seit rund 20 Jahren.

Der bisherige Anstieg der Leer-
stände ist angesichts der zuvor noch 
ausgeprägten Flächenknappheit in 
vielen innerstädtischen Lagen ver-
kraftbar. Allerdings stehen wir auch 
am Anfang einer neuen Normalität 
und deswegen werden Trends 
anfänglich unterbewertet, dann 
überbewertet bis auch hier eine 
gewisse Normalität eintritt. Denn 
was aktuell noch nicht abschließend 
einzuschätzen ist, ist wie sich der 
durch die Corona-Pandemie forcierte 
Trend zum verstärkten Arbeiten im 
Homeoffice auswirkt. 

Lage und Qualität

Zwar scheint der Flächenbedarf 
aufgrund von effizienterer Flächen-
nutzung geringer, es gibt jedoch 
auch gegenläufige Effekte wie 
zusätzliche Flächen für Kommunika-
tion oder kleinere Flächen pro Mie-
ter, die aber dafür attraktiver gestal-
tet werden und weitere Mieter anzie-
hen. Eine Anpassung der Bedürfnisse 
wird sich sukzessive vollziehen, da 
es erst nach Umzug oder Auslauf von 
Mietverträgen zu solchen Anpassun-
gen kommt. 

Lage und Qualität werden weiter-
hin und noch ausgeprägter Attrakti-
vitätsmerkmale für Büroimmobilien 
und Arbeitsplätze sein. Bei beiden 
Faktoren werden wir eine Spreizung 
feststellen. Die Lage im Stadtzen­-
trum wird weniger von Korrekturen 
betroffen sein als Lagen mit einer 
schlechteren Infrastruktur – wenn 
schon ins Büro, dann wenigstens mit 
den Annehmlichkeiten einer guten 
Erreichbarkeit und eines anspre-
chenden Angebotes in der Umge-
bung. Umfangreich modernisierte 
und neue Gebäude werden ebenfalls 
weniger oder keine Korrektur erfah-
ren. Und in diesen Prime-Objekten 
wird sich auch die Miete weiter 
erhöhen.

Bei Wohnimmobilien haben die 
gestiegenen Zinsen die Erschwing-
lichkeit weiter verschlechtert, zumal 
auch die Hauspreise bis zum Sommer 

2022 noch zugelegt haben und die 
Realeinkommen angesichts der sehr 
hohen Inflation rückläufig sind. Dies 
spiegelt auch der kräftige Rückgang 
im Neugeschäft bei der Baufinanzie-
rung wider. Trotz des nach wie vor 
hohen Wohnraumbedarfs vor allem 
in den großen Ballungsräumen in 
Deutschland senkt die geringere 
Erschwinglichkeit die Nachfrage 
nach selbstgenutztem Wohneigen-
tum. Diese wird sich teilweise auf den 
Mietwohnungsmarkt verlagern und 
dort den Aufwärtsdruck auf die Mie-
ten erhöhen. 

Wichtige Indikatoren wie Bauge-
nehmigungen und Auftragseingänge 
im Wohnungsbau zeigen klar nach 
unten. Auch die kräftigen Baupreis-
steigerungen und Materialengpässe 
sowie der ausgeprägte Fachkräfte-
mangel bremsen die Bautätigkeit. 
Zahlreiche lange diskutierte Maß-
nahmen (wie mehr serielles Bauen, 
Harmonisierung der Verfahren, 

schnellere Genehmigungen) würden 
grundsätzlich in die richtige Rich-
tung gehen, sind aber kurzfristig 
kaum umsetzbar. Damit bleibt das 
Ziel der Bundesregierung von jähr-
lich 400 000 neuen Wohnungen 
2023, und ich wage die Prognose 
auch im kommenden Jahr, nicht 
erreichbar. 

Da aber nicht nur die Nachfrage, 
sondern gleichzeitig das Angebot 
zurückgeht, dürften die negativen 
Auswirkungen auf die Wohnimmobi-
lien-Preise überschaubar bleiben und 
angesichts des immensen nicht 
gedeckten Bedarfes sogar positive 
Entwicklungen wieder unterstützen. 
Was aber des einen Freud ist, ist des 
anderen Leid, weswegen der Woh-
nungsmangel dringend bekämpft 
werden muss – nach vielen Worten 
endlich auch mit Taten.

Eine Investition in eine Immobilie 
ist und bleibt eine sichere und profi-
table Anlagemöglichkeit. Zwar wer-

den andere Anlagemöglichkeiten 
wie Bundespapiere oder Unterneh-
mensanleihen ebenfalls wieder 
attraktiv, wer jedoch langfristig 
denkt, wird bei einer Immobilie nicht 
enttäuscht werden. Dies zeigt auch 
ein langfristiger Rückblick von Wert-
entwicklungen, der im Trend und 
unabhängig von kurzfristigen 
Schwankungen positiv ist. 

Realistisch zuversichtlich

Wie beschrieben wird es dabei wei-
terhin und verstärkt auf die Lage und 
Qualität ankommen, der Bedarf ist 
und bleibt jedoch hoch – egal ob nach 
Wohnraum, Bürofläche oder auch 
Logistikfläche. Als Banker und Immo-
bilien-Finanzierer blicke ich daher 
mit realistischer Zuversicht in die 
Zukunft und erinnere an meinen 
Grundsatz: Wir bauen die Zukunft; 
heute – oder wie man ob der Diskus-
sion sagen müsste: gerade heute.

Börsen-Zeitung, 14.3.2023
Der Zins ist wieder da! Eine Tatsache, 
die wir akzeptieren müssen. Und: Er 
ist gekommen, um zu bleiben. Der 
aktuelle Zins ist dabei auf demselben 
Niveau wie vor knapp zehn Jahren 
– daher befinden wir uns nicht in 
einer Hochzinsphase. Es mag sich 

jedoch nach der lang anhaltenden 
Niedrig- oder gar Nullzinsphase wie 
eine solche anfühlen. Der Markt hat 
sich an dieses Therapeutikum des 
günstigen Geldes gewöhnt. Und wie 
bei jedem Absetzen eines lange 
genutzten „Medikamentes“, bedarf 
es der Zeit, dieses Ausschleichen zu 
bewerkstelligen. Daher scheint 
zunächst eine Phase der Umstellung 
und Starre die Folge, die sich aber 
lösen wird. 

Erste Zinsschritte schon 2021

Die Zinswende hat nicht erst mit 
dem Beginn des schrecklichen 
Angriffskriegs Russlands auf die 
Ukraine begonnen. Bereits Ende 
2021 hatten wir eine steigende Infla-
tion und schon die ersten Zinsschritte 
nationaler Notenbanken. Neben 
zentraleuropäischen Banken oder 
auch der Schweizer Nationalbank 
hat auch die Bank of England bei-
spielsweise im Dezember 2021 mit 
einem ersten Zinsschritt reagiert und 
ließ Anfang Februar 2022 den zwei-
ten folgen. Die Fed in den USA legte 
im März des gleichen Jahres mit ihrer 
ersten Anhebung nach und erhöhte 
über den Sommer auf über 3 %. 

Zugegeben, die Europäische Zen­-
tralbank (EZB) war zu dieser Zeit 
noch etwas zurückhaltender. Erst im 
September folgte der erste Zins-
schritt seit 2016 auf 0,5 %. Wir 
haben dann eine dynamische Ent-
wicklung erlebt. Es gab keine langsa-
me, strukturierte Anpassungsphase, 
sondern die Zinsen kamen schnell 
und in großen Schritten. Bereits im 
Februar 2023 wurde auch in der 
europäischen Union die Marke von 
3 % erreicht.

Aktuell sehen wir in der Branche 
ein geringes Transaktionsvolumen. 

Unsicherheit beherrscht den Markt. 
Nach jahrzehntelang andauerndem 
Abwärtstrend der Hypothekenzinsen 
stehen Immobilienhalter und Projekt-
entwickler nun einer deutlich verän-
derten Zinsbasis gegenüber. Dies hat 
insbesondere am Investmentmarkt 
zu Kaufzurückhaltung geführt. So 

sind die Transaktions-
umsätze mit gewerbli-
chen Immobilien in 
Deutschland 2022 über 
15 % gesunken, wobei 
vor allem das Jahresende 
schwach verlaufen und 
zunächst kein gutes 
Omen für 2023 ist. Hohe 
Preiserwartungen der 
Verkäufer treffen auf 
eine zögerliche Haltung 
potenzieller Käufer, die 
auf sinkende Kaufpreise 
hoffen. 

Doch sobald sich hier 
eine Stabilisierung der Zinserwar-
tungen einstellt – egal auf welchem 
Niveau – können beide Verkäufer 
und Käufer mit derselben Basis für 
sich kalkulieren und Preise festlegen. 
So rechnen wir mit einem Anstieg der 
Transaktionen in der zweiten Jahres-
hälfte 2023 – dann aber auf einem 
niedrigeren Niveau als bisher. Es 
wird zu Korrekturen kommen, aller-
dings ist dank des insgesamt soliden 
Umfelds nicht mit einem Einbruch 
der Preise zu rechnen.

Bei der Interpretation der Immo-
bilienwerte gibt es zwei Themenstel-
lungen zu beachten: Zum einen wer-
den Kalkulationen, die in der Nied-
rigzinsphase noch lukrativ waren 
nicht alleine durch den dynami-
schen Zinsanstieg unwirtschaftlich, 
sondern auch durch weitere Fakto-
ren: So spielen aktuell viele Einflüs-
se eine Rolle wie zum Beispiel die 
steigenden Baukosten, die zögerli-
che Haltung vieler potenzieller Mie-
ter oder die in der Vergangenheit 
hohen Einstandspreise der Objekte 
beziehungsweise Grundstücke. Die 
Argumentation allein auf den zwar 
dynamischen Zinsanstieg zu stüt-
zen, scheint daher nicht ausrei-
chend. 

Natürlich können die Zinsen zu 
Unsicherheit führen und haben dies 
auch getan. Eine nachhaltige Kalku-
lation und damit ein nachhaltiges 
Geschäftsmodell sollten durch das 
aktuelle Zinsniveau jedoch nicht 
dauerhaft gefährdet werden. Der 
Wunsch nach wieder sinkenden Zin-
sen einiger Marktteilnehmer mag 
verständlich sein, scheint aktuell, 
aber nicht wirtschaftlich gerechtfer-
tigt und unrealistisch. Vielmehr muss 
man eben lernen, ohne das „Medika-
ment der Niedrigzinsen“ zu leben, 
auch weil die Nebenwirkungen des 
„Medikamentes“ nicht zu unterschät-
zen sind.

Deutliche Zurückhaltung

Zum anderen wird auch der 
Wunsch nach Zinssenkungen unter 
Projektentwicklern laut. Durch wei-
ter steigende Baukosten und nun 
höhere Finanzierungskosten, klagen 
viele Projektentwickler über sinken-
de Profitabilität. Doch ist diese 
zurückgehende Profitabilität so aus-
geprägt, dass Projektentwicklungen 
unwirtschaftlich werden oder sinken 
allein die kalkulierten Gewinne? 
Oder um noch deutlicher zu fragen: 
Sinken die Developer-Gewinne wie-
der auf ein vor der Niedrigzinsphase 
völlig normal angesehenes Niveau? 

Im Austausch mit vielen unserer 
Kunden ist eine deutliche Zurückhal-
tung bei neuen Projekten zu spüren, 
viele vor kurzem begonnene Projekte 
weisen aber keine Unwirtschaftlich-

Von
Christian Schmid

Vorstandsmitglied 
der Helaba

Mehr erfahren:
hal-privatbank.com/asset-servicing
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Hauck Aufhäuser Lampe – Partner der Immobilienbranche
 

Wir bieten Ihrem Vermögen ein professionelles Zuhause – mit vielfältigen 
Leistungen, besonders im Bereich Real Estate: Im Asset Servicing  
begleiten wir semiprofessionelle und professionelle Investor:innen bei 
ihren Investmentlösungen im Immobilienbereich. Versorgungswerke, 
Investmentgesellschaften, Pensionsfonds, Banken, Versicherungen, 
Family Offices, Stiftungen oder Asset Manager: Als führender Service-
anbieter für illiquide Investmentlösungen begleiten wir Sie persönlich  
bei allen administrativen, operativen und vertrieblichen Aktivitäten rund 
um Ihr individuelles Fondsprodukt. Sowohl in Deutschland, als auch  
in Luxemburg. Als Full-Service-Anbieter wie auch modular.

Besuchen Sie uns auf der mipim in  
Cannes, Frankreich – Palais des Festivals
Stand R8.D14 – 14. bis 17. März 2023
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Das Jahr 2023 wird von Unsicherheit geprägt
Die gesamtwirtschaftliche Lage auf dem Immobilienmarkt bleibt angespannt – Was wir tun können, und was getan werden muss!

Börsen-Zeitung, 14.3.2023
Ein herausforderndes Umfeld haben 
wir gefühlt seit einigen Jahren, seit 
Beginn des russischen Angriffskrie-
ges ist es jedoch eine ganze Schar 
an schwarzen Schwänen, die es der 
Wirtschaft und auch der Immobilien-
branche derzeit schwer macht. Hohe 
Zinsen, eine hohe Inflation und stei-
gende Energie- wie auch Baukosten 
kamen zu den coronabedingten Roh-
stofflieferengpässen dazu. Mit den 
steigenden regulatorischen Anforde-
rungen, dem Klimawandel und last 
but not least dem Fachkräftemangel 
prägen sie die Rahmenbedingungen 
des Marktes. Geplante Projekte wer-
den auf Eis gelegt oder ganz stor-
niert. Die Preisvorstellungen von 
Käufern und Verkäufern klaffen aus-
einander. Trotz aller Widrigkeiten 
muss jedoch gesagt werden, der 
Branche ging es in den vergangenen 
zehn Jahren sehr gut.

Wohnraum schaffen

Eins vorweg: Wir haben es im 
Augenblick weder mit einer Immobi-
lienkrise noch mit einer Immobilien-
blase zu tun. Warum? Weil in den 
zurückliegenden Jahren nicht am 
Markt vorbei produziert wurde. Das 
beweisen die geringen Leerstände im 
Bereich der Gewerbeimmobilien und 
die weiterhin hohe und wachsende 
Nachfrage an Wohnraum. Gerade 
hier sehe ich das größte Handlungs-
feld, denn allen voran erfüllen 
Wohnimmobilien Grundbedürfnis-
se. Deshalb gilt es, auch in einem 
wirtschaftlich schwierigen Umfeld, 
Lösungen zu finden, um den gesell-
schaftlichen Zusammenhalt nicht zu 
gefährden. Wohnraum muss ge­-
schaffen werden. Gleichzeitig dürfen 
wir den ökologischen Aspekt im 
Gebäudesektor nicht aus den Augen 
verlieren. 

nehmen ihre Neubauprojekte für das 
laufende Jahr stoppen, sollte das ein 
Alarmsignal sein und höchste Zeit zu 
handeln. 

Ermutigen statt abschrecken

Der falsche Weg wäre es jedoch, 
mit regulatorischen Maßnahmen auf 
den Mietmarkt einzuwirken. Dies 
würde eine erneute Destabilisierung 
für Investoren mit sich bringen und 
deren Engagement bremsen, statt zu 
befeuern. Der Berliner Mietendeckel 
hat gezeigt, dass in seiner Konse-
quenz, weniger Wohnungen gebaut 
wurden und sich der Druck auf dem 
Markt zusätzlich verschärft hat. Will 
man mehr Wohnungen haben, muss 
jetzt alles getan werden, um Investo-
ren zu ermutigen, statt abzuschre-
cken.

Auf dem Gewerbemarkt sind es 
insbesondere Büros, die erstaunlich 
stabil bleiben. Der Markt zeigt in 
guten Lagen weiterhin Spitzenmie-
ten. Allerdings trennt sich jetzt die 
Spreu vom Weizen. Gerade wegen 
des Trends zum Homeoffice brau-
chen Unternehmen das Büro als 
Gegenpol: als attraktiven Treff- und 
Ankerpunkt mit guter Ausstattung 
und an etablierten Standorten mit 
guter ÖPNV-Anbindung. Das Büro 
benötigt in der Post-Corona-Ära 
einen Sogfaktor. Daher gewinnen 
Qualität, gute Lage, Energieeffizienz 
und gehobene Ausstattung in 
Zukunft noch mehr an Bedeutung. 
Büros in zweitklassigen Lagen könn-
ten zum Beispiel zu Wohnraum 
umgewidmet werden.

Noch ist nicht absehbar, wie sich 
das mobile Arbeiten auf den Platzbe-
darf auswirken wird. Denn selbst 
wenn man von einer Halb-Home-
Halb-Office-Quote ausgeht, bedeutet 
das operativ noch keine ausgegliche-
ne Anwesenheit, beziehungsweise 

Arbeitsplatzbedarf. Es wird Tage 
geben, die deutlich stärker frequen-
tiert sind als andere. Intelligente 
Büro-Konzepte sind gefragt. 

Nachhaltigkeit entwickelt sich 
zum entscheidenden Kriterium auf 
dem Immobilienmarkt. Insbesonde-
re wird Energieeffizienz 2023 der 
bestimmende Faktor sein. Nicht nur 
wir als Finanzierer, auch Investoren 
und Privat-Käufer schauen vermehrt 
auf ESG-Kriterien (Environment 
Social Governance – kurz ESG). Dies 
spiegelt auch die Meinung der 
Befragten im kürzlich erhobenen 
Berlin-Hyp-Trendbarometer wider: 
86 % halten Ökologie für den wich-
tigsten Trend der nächsten zwei Jah-
re. Eine Studie von Engel und Völkers 
bestätigt, dass Kunden mehr nach-
haltige Wohnungen anfragen und 
auch bereit sind, für Nachhaltigkeit 
mehr zu bezahlen.

Für den Neubau fast schon State-
of-the-Art, tut sich im Bestand leider 
immer noch zu wenig. Um aber eine 
Vielzahl an Stranded Assets zu ver-
hindern, ist die Transformation, also 
die Sanierung im Bestand, absolut 
notwendig. Das sollte jedoch mit 
Augenmaß dort geschehen, wo es 
sich am ehesten ökologisch und öko-
nomisch lohnt. Denn für den CO2-
Fußabdruck bringt es mehr, ein 
Gebäude mit einer Energieeffizienz 
von H auf C zu sanieren, als eine 
neuere Immobilie der Klasse B auf 
A+ zu optimieren. 

ESG ist das neue Core

Auch aus immobilienökonomi-
scher Sicht muss etwas getan wer-
den. Denn ESG ist das neue Core. 
Nachhaltigkeit wird bald kein „nice-
to-have“ mehr sein, sondern durch 
den Druck der Regulatorik ein abso-
lutes Muss. Die Transformation ist 
zwar ein aufwändiger Prozess an des-

sen Anfang umfangreiche Daten-
erhebungen ESG-relevanter Fakto-
ren stehen, die dann analysiert wer-
den müssen. Digitalisierung ist aber 
nicht nur hilfreich, sondern gleich-
sam unumgänglich. Einerseits um 
den unausweichlich zunehmenden 
ESG-Anforderungen begegnen zu 
können und andererseits die eigenen 
Prozesse effizienter zu gestalten. 
Ganz nebenbei ist die Digitalisierung 
auch ein probates Mittel, um dem 
Fachkräftemangel im Umfeld des 
demografischen Wandels besser 
begegnen zu können. 

Sehr anpassungsfähig

Wie schnell das Marktgeschehen 
wieder an Fahrt aufnimmt, wird in 
wesentlichem Maße von der Stabili-
sierung der Zinsen und der Ge­-
schwindigkeit bei der Rekalibrierung 
der Preisniveaus abhängen. Diese 
Unsicherheit wird aus heutiger Sicht 
das ganze Jahr 2023 prägen. Grund-
sätzlich gilt aber: Im Wohnbereich 
wird zu wenig gebaut und der Bedarf 
ist groß. Hier wird es mittelfristig wie-
der Investitionsmöglichkeiten geben. 
Am Gewerbeimmobilienmarkt wer-
den sich die Erwartungen auf der 
Angebots- und Nachfrageseite wieder 
annähern, sobald Zins- und Miethö-
henentwicklung wieder klarer wer-
den.  Auch die Optimierung von Be­-
stands­portfolien wird wieder zu mehr 
Transaktionsdynamik führen. 

Die Branche hat schon mehrfach 
bewiesen, dass sie sehr leistungs- 
und anpassungsfähig ist. Wir haben 
viele kluge Köpfe mit kreativen 
Ideen, Know-how, Engagement und 
dem festen Willen, unsere zukünfti-
gen Lebensräume proaktiv und nach-
haltig zu gestalten. All das stimmt 
mich leise zuversichtlich, dass es 
auch in diesem Jahr wieder Chancen 
geben wird.

Wohninvestments in der Zeitenwende
Mit der richtigen Fondsstrategie das herausfordernde Marktumfeld meistern – Interesse an Wohnfonds

der Ausschüttungsrenditen von bis zu 
4 % pro Jahr möglich. Entsprechend 
stammten bei der Industria im zwei-
ten Halbjahr 2022 rund 70 % aller 
angekauften Wohneinheiten aus dem 
geförderten Sektor. Hinzu kommt: 
ESG-Kriterien (ESG steht für Envi-
ronment Social Governance) werden 
bei der institutionellen und auch bei 
der privaten Geldanlage immer wich-
tiger. Mit gefördertem Wohnen lässt 
sich das S in ESG sehr gut abbilden.

Von Anlegern bevorzugt

Wenn die Preisfindungsphase am 
Wohnimmobilienmarkt abgeschlos-
sen ist, womit in der zweiten Jahres-
hälfte 2023 zu rechnen ist, will die 
Industria wieder stärker auf freifi-
nanzierte Wohnungen setzen. Denn 
die Anleger bevorzugen eine 
Mischung aus gefördertem und freifi-
nanziertem Wohnen.

In Zeiten der Zinssteigerung ist es 
ein großer Vorteil, als eigenkapital-
starker Fondsmanager agieren zu 
können. Denn Liquidität wird nun 
nicht mehr negativ verzinst, und 
Ankäufe lassen sich bei geeigneten 
Rahmenbedingungen in vielen Fäl-
len ohne Fremdkapital stemmen. Das 
erhöht die Handlungsfähigkeit der 
Akquisiteure enorm. So hat der offe-
ne Publikumsfonds Fokus Wohnen 
Deutschland aktuell eine Fremdkapi-
talquote von rund 16 % und schöpft 
damit das gesetzlich mögliche Maxi-
mum von 30 % bei Weitem nicht aus. 
Ein zusätzlicher Vorteil ist, dass sich 
der Fonds bereits vor der Zinswende 
weitere Darlehen, vor allem KfW-
Mittel, in Höhe von 90 Mill. Euro zu 
sehr günstigen Konditionen gesi-
chert hat. Das Kapital kann nun in 
den kommenden Monaten abgerufen 
werden.

Stabilisierung zu erwarten 

Immobilienfonds sorgen weiter-
hin für Stabilität und Diversifikation 
im Anlageportfolio. Mit der richtigen 
Fondsstrategie lässt sich das heraus-
fordernde Marktumfeld meistern. 
Die Nachfrage nach Wohnungen 
wird perspektivisch noch größer, 
und der Transaktionsmarkt wird sich 
in der zweiten Jahreshälfte bei ent-
sprechend angepassten Immobilien-
preisen beleben. Insgesamt rechnen 
wir nach einem wirtschaftlich turbu-
lenten letzten Jahr nun mit einer Sta-
bilisierung.

Börsen-Zeitung, 14.3.2023
Der russische Überfall auf die Ukrai-
ne markiert eine Zäsur in Politik und 
Wirtschaft weltweit. Große Unsi-
cherheiten prägen das makroökono-
mische Umfeld seither, und die Kapi-
talmärkte verhalten sich volatil. Der 
Immobilienmarkt hat seine zwölf 

Jahre andauernde Boomphase been-
det und muss sich neuen Realitäten 
stellen.

Mit der 2022 eingeleiteten Zins-
wende haben Immobilieninvest-
ments zunehmend Konkurrenz 
bekommen. Inzwischen erreichen 
risikoarme Anlagen wie Staatsanlei-
hen ähnliche Renditen wie hochwer-
tige Bestandsimmobilien und Neu-
bauentwicklungen in guten Lagen 
und stellen für Investoren eine 
attraktive Alternative dar.

Die Finanzierungskosten für 
Immobilien haben sich innerhalb 
eines Jahres vervierfacht. Dadurch 
lässt sich mit Fremdkapitalaufnahme 
meist kein positiver Leverage-Effekt 
mehr erzielen. Wirtschaftliche Unsi-
cherheit sowie der geringe Rendite-
abstand zwischen Immobilien und 
risikoarmen, liquiden Anlagen sorg-
ten zusammen mit den hohen Finan-
zierungskosten bereits 2022 für 
Zurückhaltung auf dem Investment-
markt und für sinkende Immobilien-
preise.

Beachtliche Wohnungsnot 

Währenddessen ist der Wohnungs-
mangel so groß wie seit mehr als 20 
Jahren nicht mehr. Ende 2022 haben 
rund 700 000 Wohnungen gefehlt. 
Das geht aus einer Studie hervor, die 
das Verbändebündnis „Soziales Woh-
nen“ beim Pestel-Institut und beim 
Bauforschungsinstitut ARGE in Auf-
trag gegeben hat. Besonders eklatant 
fällt der Mangel bei Sozialwohnun-

gen aus: Mehr als elf Millionen Mie-
terhaushalte hätten in Deutschland 
einen Anspruch auf einen Wohnbe-
rechtigungsschein, aber nur für jeden 
Zehnten davon gebe es eine Sozial-
wohnung, so die Studie.

Der eklatante Wohnraummangel, 
die gestiegenen Finanzierungs- und 

auch Baukosten sowie 
die höheren Renditean-
forderungen der Inves-
toren treiben die Mieten 
auf dem freifinanzierten 
Wohnungsmarkt. Nach 
einer Analyse des Mak-
lerhauses JLL sind in den 
acht Metropolen Berlin, 
Düsseldorf, Frankfurt, 
Hamburg, Köln, Leipzig, 
München und Stuttgart 
die Angebotsmieten im 
zweiten Halbjahr 2022 
im Schnitt um 6,3 % im 
Vergleich zum Vorjahr 

gestiegen. Gleichzeitig dürfen aber 
Vermieter nicht die Belastungsgren-
zen der Mieter und ihre soziale Ver-
antwortung aus den Augen verlieren.

Geringere Mittelzuflüsse

Für Immobilienfonds haben sich 
somit die Rahmenbedingungen im 
Vergleich zu den Vorjahren völlig 
verändert. Sowohl professionelle als 
auch Privatinvestoren legen weiter-
hin ihr Geld in Immobilienfonds an, 
aber etwas zurückhaltender. Laut 
der Service-Kapitalverwaltungsge-
sellschaft IntReal, die Zahlen der 
Bundesbank ausgewertet hat, sind 
die Nettomittelzuflüsse in offene 
Publikumsfonds von Januar bis 
November 2022 im Jahresvergleich 
um rund 30 % zurückgegangen. 
Gleichzeitig ist aber das Nettofonds-
vermögen der Immobilienfonds zwi-
schen Januar und November 2022 
um rund 5 % gewachsen, während 
es bei Aktienfonds um rund 11 % und 
bei Rentenfonds um rund 18 % 
zurückgegangen ist. Hier zeigt sich 
ein gewichtiger Vorteil der Immobi-
lienfonds: die geringere Volatilität.

Die Zahlen für die Spezialfonds der 
Industria bestätigen diesen Trend: 
Die Eigenkapitalzuflüsse fielen gerin-
ger aus als in den Vorjahren, rissen 
aber nie ab. Für den offenen Publi-
kumsfonds Fokus Wohnen Deutsch-
land bestand bis Mitte Mai 2022 ein 
Cash-Stopp, um die Liquidität in 
Grenzen zu halten. Nach dem Start 
des Cash-Calls sind dem Fonds über 

Von
Arnaud Ahlborn

Geschäftsführer 
von Industria 

Digitalisierung 
der Immobilienbranche 

Herausforderungen und Chancen für Unternehmen

Börsen-Zeitung, 14.3.2023
In der bisherigen Menschheitsge-
schichte, die von Jägern und Samm-
lern über Agrar- zu Industriegesell-
schaften geführt hat, wird die digita-
le Revolution nach der neolithischen 
Revolution und der industriellen 
Revolution heute als die dritte große 
Umwälzung bezeichnet.

Der digitale Wandel ist eine der 
wichtigsten Herausforderungen des 
21. Jahrhunderts, der sich wie eine 
Lawine in Zeitlupe auf Gesellschaft 
und Unternehmen zubewegt: 
zunächst langsam, dann stetig 
schneller werdend – letztlich aber 
unaufhaltsam.

Bewegung zu verzeichnen

Gemäß einer branchenübergrei-
fenden Umfrage der DIHK unter 
3 500 Betrieben aus dem Jahr 2021 
gehört die Bau- und Immobilienbran-
che traditionell eher zu den unterdi-
gitalisierten Industriesektoren. Lan-
ge Zeit wurde der digitale Fortschritt 
skeptisch beäugt, doch spätestens 
seit der Pandemie ist auch hier Bewe-
gung zu verzeichnen – und mittler-
weile erkennt die Branche zuneh-
mend den Mehrwert. Die digitale 
Durchdringung wird in den kom-
menden Jahren zwangsläufig deut-
lich schneller vorangehen, da sich 
einerseits der Innovationsdruck 
angesichts sinkender Margen, Fach-
kräftemangels und sich stetig 
ändernder Regulatorien und Vor-
schriften erhöht und sich anderer-
seits die Digitalisierung als wesentli-
cher Faktor für mehr Resilienz und 
Wettbewerbsfähigkeit erwiesen hat. 

Außerdem rücken junge Arbeits-
kräfte in die Bau- und Immobilien-
wirtschaft vor, die als „Digital Na­-

tives“ eine positive Grundeinstellung 
gegenüber digitalen Tools mitbrin-
gen und deren Einsatz mitunter 
voraussetzen oder gar forcieren. 
Gleich von mehreren Seiten weht ein 
frischer Wind durch die Branche.

Zwischen immer besser informier-
ten Kunden und dem Aufkommen 
neuer Akteure müssen Immobilien-

makler mehr denn je 
ihren Mehrwert unter 
Beweis stellen und ihren 
Beruf mithilfe neuer digi-
taler Werkzeuge weiter-
entwickeln. Neue Tech-
nologien haben den All-
tag der Immobilienprofis 
erleichtert und verbes-
sern das Kundenerlebnis. 
Online-Schätzungen, 
Geolokalisierung von Im­-
mobilien, virtuelle 360°- 
Rundgänge: Der Immo-
bilienmarkt muss sich 
anpassen, um wettbe-

werbsfähig zu bleiben und die Auf-
merksamkeit der Kunden auf sich zu 
ziehen. Die Digitalisierung von Anzei-
gen, Immobilienkrediten oder auch 
die 3D-Konfiguration von Immobilien 
ist nur die Spitze des Eisbergs. 

Diese Digitalisierung geht noch 
weiter und umfasst auch all das, was 
der Kunde nicht sehen kann. Dazu 
gehört auch die Einführung von CRM 
(Customer Relationship Manage-
ment) oder die Entwicklung von 
Synergien zwischen den Tools, um 
die Arbeit der Mitarbeiter reibungs-
loser zu gestalten.

Durch den Einsatz von CRM-Soft-
ware kann der Umsatz eines Unter-
nehmens gesteigert werden. Dies 
geschieht durch eine optimale Erfas-
sung, Verarbeitung und Analyse der 
mit Kunden und potenziellen Kun-
den verbundenen Daten. Von außen 
betrachtet, liegen die potenziellen 
Vorteile der Digitalisierung auf der 
Hand. Bessere Arbeitsabläufe, mehr 
Effizienz, verbesserte Produkte und 
völlig neue Dienstleistungen sind 
Teil des Prozesses. Aus diesen Vortei-
len ergeben sich andere, beispiels-
weise eine bessere Wettbewerbsfä-
higkeit.

Der deutsche Immobilienmarkt 
befindet sich aber nicht nur digital, 
sondern auch strukturell im Wandel. 
In einem sehr parzellierten Markt, 
der immer höhere Anforderungen in 
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Von
Marcus Walthaner

Geschäftsführer 
und Co-Gründer von 
iad Deutschland

107 Mill. Euro an liquiden Mitteln 
zugeflossen. Seit dem Jahreswechsel 
beobachtet die Industria bei den Spe-
zial- und beim Publikumsfonds stei-
gende Zuflüsse und zugleich sinken-
de Rückgabewünsche.

Kaufpreise deutlich gefallen

Um weiterhin wirtschaftlich 
erfolgreich zu sein, müssen Wohnim-
mobilienfonds ihre Strategien anpas-
sen, auch und vor allem, was den 
Objektankauf betrifft. Auch wenn 
viele Verkäufer noch an alten Vor-
stellungen festhalten, sind Kaufprei-
se wie zu den Hochzeiten des Immo-
bilienbooms wegen der gestiegenen 
Renditeerwartungen der Investoren 
und der höheren Fremdfinanzie-
rungskosten nicht mehr darstellbar. 
Bereits jetzt sind die Kaufpreise um 
sieben bis neun Faktoren gesunken.

Mit Marktexpertise und Verhand-
lungsgeschick sind Bestandsobjekte 
mittlerweile für weniger als das 20-

Fache zu haben, Neubauprojekte für 
weniger als das 30-Fache. Der Wett-
bewerb auf dem Investmentmarkt hat 
deutlich abgenommen, und Transak-
tionssicherheit rückt wieder in den 
Vordergrund. Die langjährig etablier-
ten, verlässlichen Partner können 
sich nun noch besser in den Vermark-
tungsprozessen positionieren.

Als erfolgreiche Strategie, die 
schwierigen Marktbedingungen von 
2022 zu überbrücken, haben sich 
Investments in gefördertes Wohnen 
erwiesen. Denn in diesem Bereich hat 
bislang de facto die Zinserhöhung 
noch nicht stattgefunden. Hier sind 
immer noch bis zu Null-Prozent-Fi-
nanzierungen zu finden. Dagegen 
macht im freifinanzierten Sektor 
jeder Prozentpunkt gestiegene Refi-
nanzierungskosten zwei bis drei 
Ankaufsfaktoren aus.

Förderungen wie zinsvergünstigte 
Darlehen und Zuschüsse haben vor 
dem Hintergrund anziehender Zin-
sen einen großen positiven Effekt auf 
die Rendite. Für Investoren sind wie-

„Immobilienfonds sorgen 
weiterhin für Stabilität 
und Diversifikation im 
Anlageportfolio.“

Insbesondere in den Ballungs-
zentren ist die Nachfrage am Miet-
markt immens und erhöht sich wei-
ter. Die zunehmende Zahl an 
Geflüchteten ist nur ein Aspekt. Für 
viele Menschen ist mit den gestiege-
nen Baukosten und Zinsen der 
Traum vom Eigenheim geplatzt. 

Daher drängt nun auch diese Ziel-
gruppe zusätzlich auf den Miet-
markt. Somit geben zwar die Kauf-
preise für Wohnungen und Einfami-
lienhäuser auf vielen Märkten zur 
Zeit nach, gleichzeitig nimmt aber 
der Druck auf dem Mietwohnungs-
markt noch stärker zu. Dies wird in 
gewissem Maße auch wieder preis-
stabilisierend wirken. Folglich ist 
mit weiteren Mietsteigerungen zu 
rechnen, wenn auch nicht in dem 
Maße der vergangenen Jahre. 
Erklärtes Ziel muss es daher sein, die 
eingebrochene Bautätigkeit wieder 
anzukurbeln. 

Bauen neu denken

Um die Schaffung von Wohnraum 
zu intensivieren, ist es notwendig an 
mehreren Stellschrauben zu drehen. 
Ein Umdenken im Bauen ist dringend 
erforderlich: Serielles Bauen ist tech-
nisch bereits längst möglich, und 

senkt die Baukosten deutlich. Die 
nordischen Länder machen es vor. 
Hierzulande ist serielles Bauen 
jedoch eher noch die Ausnahme als 
die Regel. Modulare Stecksysteme 
sind zukunftsorientiert. Sie lassen 
sich leichter wiederverwerten, bezie-
hungsweise recyceln im Sinne einer 

Circular Economy. 
Gleichzeitig bieten sie 
die Möglichkeit, Woh-
nungen über unter-
schiedliche Lebenspha-
sen einer Familie anzu-
passen und zum Beispiel 
eine Fünf-Zimmer-Fa-
milienwohnung zu zwei 
Zwei-Raum-Apparte-
ments umzugestalten. 

Politik gefragt

Eine Vereinheitlichung 
der Bauverordnungen 

sowie eine Lockerung der Bauvor-
schriften würden dazu beitragen, 
dass der Wohnungsbau wieder deut-
lich an Fahrt aufnehmen kann. 
­Digitale Schnittstellen in den Bauäm-
tern würden Genehmigungsprozesse 
deutlich beschleunigen. Das sind 
aber auch keine neuen Forderungen 
der Branche an die Regierung. Es ist 
jetzt aber höchste Zeit zu handeln, 
Verfahren zu vereinfachen und zu 
beschleunigen. Auch wäre es hilf-
reich, die energetischen Anforderun-
gen auf einem guten ökologischen 
Niveau zu standardisieren um kalku-
lierbare Rahmenbedingungen zu 
schaffen.

Günstiges Bauland würde eben-
falls helfen, will man mehr bezahlba-
ren Wohnraum fördern. Um kosten-
deckend zu produzieren, ist bei der 
derzeitigen Lage von Neuvermie-
tungspreisen um die 20 Euro Kalt-
miete pro m2  auszugehen. Wenn 
­große deutsche Wohnungsunter-

Von
Sascha Klaus

Vorstandsvorsitzender 
der Berlin Hyp AGFo
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Nachhaltige Immobilientransaktionen auf dem Prüfstand
Klimaschutz ist heute fester Bestandteil strategischer Ausrichtungen – Gesellschaft fordert zum Wandel auf 

Börsen-Zeitung, 14.3.2023
Nachhaltigkeit ist längst kein Trend 
mehr. Ob in der Politik oder Wirt-
schaft: Klimaschutz ist zu einem fes-
ten Bestandteil strategischer Ausrich-
tungen geworden – so auch in der 
Im­mobilienbranche. Die Gesellschaft 
selbst fordert zum Wandel auf. Initia-
tiven wie Fridays for Future zeigen, 
dass das Thema in der Bevölkerung 
angekommen ist. Die Politik hat 
zudem mit der Verabschiedung neuer 
Gesetze, Richtlinien und Verordnun-
gen den Druck auf Unternehmen er­-
höht. Auch große internationale Kapi-
talsammelstellen drücken im Immo-
biliensektor bei der Dekarbonisierung 
aufs Tempo, denn auch sie haben er­-
kannt, dass es nicht nur ein gesell-
schaftliches Muss ist sich gegen den 
Klimawandel zu stemmen, sondern 
auch wirtschaftlich profitabel: Die 
Mieter achten immer stärker auf die 
Nachhaltigkeit der Mietfläche, denn 
auch für viele Großmieter spielt der 
CO2-Verbrauch der Immobilie in der 
eigenen Bilanz eine wesentliche Rolle.

Besonders gefordert

Bereits 2015 wurde in Paris mit 
dem Klimaabkommen der Grund-
stein gelegt – das Ziel: Klimaneutrali-
tät bis 2050. Die Immobilienwirt-
schaft gilt als einer der größten CO2-
Emittenten und ist daher in den kom-
menden Jahren besonders gefordert. 
Große Kapitalverwaltungsgesell-
schaften wie die Deka Immobilien 
können einen wesentlichen Beitrag 
zum Dekarbonisierungsziel leisten, 
indem sie sich nachhaltig ausrichten 
und ihren Anlegern nachhaltige 
Anlageoptionen bieten.

An­gewendet wird es bei Immobilien 
mit einer Fläche größer als 25 000 sqft 
(Square foot, ~2300 m²). Damit sind 
rund 60 % aller Gebäude in NYC 
betroffen. Die Stadt hat harte Emis-
sionsgrenzwerte festgesetzt, die ab 
2024 anzuwenden sind. Bis 2030 sol-
len bereits 40 % der heutigen Emissio-
nen eingespart werden. Wer das nicht 
schafft, dem drohen Strafzahlungen. 
Diese für New York entworfene Rege-
lung gilt bereits in vielen anderen 
US-Städten als Vorbild für eigene 
Regeln. Auch in Europa gibt es Län-
der, die mit einem strengen Maßstab 
vorangehen. Seit 2023 dürfen Büro-
immobilien in den Niederlanden 
nicht mehr genutzt werden, die eine 
Energieeffizienz schlechter als C aus-
weisen. Ab 2030 sollen dann alle 
Bürogebäude schlechter als A betrof-
fen sein. 

Branchenstandards nötig

Als globaler Immobilienbestands-
halter mit Investments in 27 Ländern 
auf fünf Kontinenten ist es für Deka 
Immobilien eine Herausforderung 
aufgrund der unterschiedlichen Infor-
mations- und Gesetzeslagen, wie zum 
Beispiel keine standardisierten Ener-
gieausweise, Berücksichtigung von 
Mieterverbräuchen, etc., für das 
Bestandsportfolio einen Status quo zu 
ermitteln und gleichzeitig anhand 
loser Rahmenbedingungen ESG-An-
kaufskriterien zu definieren. Damit 
alle ein einheitliches Verständnis 
haben sind Branchenstandards un­-
umgänglich. Auch der Regulator wird 
die bisher gestellten Anforderungen 
nachschärfen und den Druck weiter 
erhöhen. 

So weit die Theorie, aber inwiefern 
haben diese Entwicklungen einen 
konkreten Einfluss auf Immobilien-
transaktionen? Die Europäische 
Union (EU) hat mit der Taxonomie- 
und mit der Offenlegungsverord-
nung wichtige Impulse gesetzt, die 
auch zentrale Bestandteile des 

Aktionsplans zur Finanzierung nach-
haltigen Wachstums sind. 

Über die Taxonomieverordnung 
soll ein einheitliches Verständnis ge­-
schaffen werden, was als nachhaltig 
klassifiziert werden kann und was 
nicht. Die Offenlegungsverordnung 
soll zudem Transparenz schaffen. 
Finanzmarktteilnehmer müssen be­-
stimmte Nachhaltigkeitsinformatio-
nen auf Unternehmensebene und auf 
Produktebene in den vorvertragli-
chen Informationen, in den Jahresbe-
richten und auf ihren Webseiten 
offenlegen. Deka Immobilien weist 
die Quote an Investitionen in energie-
ineffiziente Immobilien sowie die 
Quote der Investitionen in Immobilien, 
die dem Abbau, der Lagerung, dem 
Transport oder der Weiterverarbei-

tung von fossilen Brennstoffen dienen, 
aus. Zusätzlich wird über die Energie-
verbrauchsintensität berichtet. 

Katalog ergänzt Kriterien

Über Jahrzehnte waren die Krite-
rien, nach denen man Immobilienin-

vestitionen geprüft hat 
nahezu konstant. Je 
nach Anlagestrategie 
und Produkt variierte 
der Prüfschwerpunkt. 
Neben makroökonomi-
schen Faktoren wurden 
unter anderem intensiv 
Standort, Mieter und der 
Zustand des Objektes 
untersucht und bewer-
tet. Diese wesentlichen 
Faktoren werden weiter-
hin bei jeder Transak-
tion auf den Prüfstand 
gestellt, ergänzt um 

einen Katalog an nachhaltigen Krite-
rien. 

Das Immobilienresearch der Deka-
Bank hat unterschiedliche Scoring-
Modelle, wie den DIRECS (Deka 
Immobilien Real Estate Country 
­Score) und den ESG-Score, entwi-
ckelt die bei jeder Transaktion zu 
berücksichtigen sind. Mithilfe des 
Deka ESG-Score beispielsweise ist es 
möglich das Handeln von Staaten 
bewerten zu können. Die Perfor-
mance der jeweiligen Länder wird in 
den drei Dimensionen Environment, 
Social und Governance (ESG) ge­-
messen. Dabei fließen in jeder der 
drei Kategorien unterschiedliche 
Indikatoren ein, wie zum Beispiel 
Umweltgesundheit sowie Vitalität 
des Ökosystems, Diskriminierung 

Von
Victor Stoltenburg . . .

Geschäftsführer der 
Deka Immobilien

von und Gewalt gegen Minderheiten, 
Korruption und Rechtsstaatlichkeit. 

Nach wie vor ist ein wesentlicher 
Bestandteil der Ankaufsprüfung die 
Bewertung der Beschaffenheit der 
Immobilie. Neben der üblichen Tech-
nischen Due Diligence ist die ESG 
Due Diligence zu einem integralen 

Bestandteil geworden. Ein besonde-
rer Fokus liegt dabei auf dem CO2-
Fußabdruck eines Gebäudes, vor 
dem Hintergrund, bis spätestens 
2050 Gebäude möglichst CO2-neu­-
tral betreiben zu können. Die Deka 
hat sich dazu entschieden die Ein-
schätzung mithilfe des CRREM-Tools 
(Carbon Risk Real Estate Monitor) 
vorzunehmen. CRREM ist ein von der 
EU finanziertes Forschungsprojekt, 
welches hilft Immobilien energetisch 
im Vergleich zum Pariser Klimaab-
kommen einzuordnen. CRREM gibt 
einen Dekarbonisierungspfad an, der 
aufzeigt, inwieweit die Emissionen 
bis 2050 sinken müssen. 

Während der Ankaufsprüfung 
werden Energie- und Emissions-
daten der jeweiligen Immobilie mit 

dem Dekarbonisierungspfad vergli-
chen. CRREM hat aufgrund der 
Unterschiede bei den Ausgangswer-
ten die Abschmelzungspfade nach 
Assetklassen und Ländern differen-
ziert. Ein Hotel in der Schweiz bei-
spielsweise weist einen anderen Pfad 
als eine Büroimmobilie in direkter 

Nachbarschaft aus. Deka 
Immobilien verfolgt 
dabei die Strategie in 
Immobilien zu investie-
ren, deren CO2-Ausstoß 
zum Zeitpunkt des 
Ankaufs unterhalb des 
orts- und nutzungsspezi-
fischen CRREM-Ziel-
pfads liegt. Ist dies nicht 
der Fall, so müssen 
direkt geeignete Maß-
nahmen zur Reduzie-
rung des CO2-Ausstosses 
identifiziert und in der 
Kalkulation berücksich-

tigt werden, um diese dann nach 
Übergang umsetzen zu können.

Unterschiedliches Herangehen

195 Staaten haben 2015 das Pari-
ser Klimaabkommen unterzeichnet. 
Die Europäische Kommission hat 
2019 ihren Green-Deal-Aktionsplan 
vorgestellt. Und obwohl das Ziel der 
Klimaneutralität bist 2050 klar ver-
einbart wurde, gehen Länder und 
zum Teil einzelne Städte ganz unter-
schiedlich mit der Zielerreichung 
um. 

So hat New York City (NYC) bei-
spielsweise im April 2019 das „Local 
Law 97“ verabschiedet, welches bis-
lang zu den ambitioniertesten Gebäu-
deemissionsgesetzgebungen zählt. 

. . . und
Anja Becker

Investment Managerin 
bei der 
Deka Immobilien

Einer der großen Trends der 20er Jahre
Am Markt gibt es bereits Impact-Fonds, jedoch noch sehr wenige und nur für institutionelle Investoren

Vermeidung und Kontrolle der 
Umweltverschmutzung, Schutz der 
Wasser- und Meeresressourcen 
sowie Schutz der biologischen Viel-
falt und der Ökosysteme. 

Außerdem ist die Taxonomie nur 
eine Kann-Vorgabe. Fondsanbieter 
können sich auch in Eigenregie 

Nachhaltigkeitsziele setzen – solan-
ge diese objektiv, messbar und nach-
prüfbar sind. In der Praxis orientie-
ren sich die meisten Fonds mit 
einem Umweltziel allerdings an der 
Taxonomie. Die selbstgesetzten Kri-
terien müssen von der Bundesan-
stalt für Finanzdienstleistungsauf-
sicht (BaFin) geprüft und zugelas-
sen werden. 

Unter den offenen Immobilien-
Spezialfonds nach deutschem Recht 
gibt es bislang circa zehn Fonds am 
Markt, die als Artikel-9-Fonds klassi-
fiziert sind. Diese Fonds sind jedoch 
institutionellen Investoren vorbehal-
ten. Für Privatanleger gibt es derzeit 
noch keine Impact-Fonds. Die insti-
tutionellen Fonds am Markt fokussie-
ren sich auf die Nutzungsarten Woh-
nen, Büro und Logistik. 

Beispiele aus der Praxis

Die bereits bekannten Fondskon-
zepte zeigen, dass sich Impact-Fonds 
– vor allem wenn der Fokus auf den 
ökologischen Kriterien liegt – stark 
von bisherigen Immobilienfonds 
unterscheiden. Bei klassischen 
Immobilienfonds war die Strategie 
kaufen und halten – buy and hold. 
Bei Impact-Fonds muss die Immobi-
lie in der Regel signifikant optimiert 
werden. 

Einige Beispiele sollen den ande-
ren Ansatz von Impact-Fonds ver-
deutlichen: Ein Logistikfonds etwa 
kauft Bestandsimmobilien an und 
saniert diese so, dass der Energiebe-
darf um 30 % fällt. Die durchgeführ-
ten Modernisierungen müssen von 
zugelassenen Energieberatern abge-
nommen werden. Parallel dazu wer-
den Erneuerbare-Energien-Anlagen 

an der Immobilie installiert. Bei 
Logistikhallen sind dies Fotovoltaik 
und Solar-Luft-Kollektoren. Das 
Ziel: Der CO2-Ausstoß der Immobilie 
soll rechnerisch null betragen. In der 
Praxis wird die vor Ort erzeugte 
Energie mit verbrauchter Energie 
verrechnet. 

Ein anderes Beispiel 
aus dem Bürosegment: 
Ein Fonds kauft eine Im­-
mobilie aus den 1950er 
Jahren an, renoviert die-
se umfassend und er­-
gänzt sie durch Neubau-
ten in Holzbauweise. Die 
Energie wird über Geo-
thermie und Fotovoltaik 
vor Ort gewonnen. Nach 
Umsetzung der Maß-
nahmen kann auch diese 
Immobilie klimaneutral 
betrieben werden. 

Werden wir in Kürze 
mehr Impact-Fonds sehen? Die 
Erfahrungen aus den bislang auf­-
gelegten Fonds zeigen, dass die 
­Hürden hoch sind. Für einen Fonds-
anbieter ist ein Impact-Fonds mit 
hohem Aufwand verbunden. Auch 
ist dafür oft mehr Projektent­-
wicklungs-Know-how notwendig. 
Erschwerend kommen derzeit zwei 
Faktoren hinzu: Erstens hat die Zins-
wende mit den gestiegenen Fremd-
kapitalkosten die Auflage von Im­-
mobilienfonds generell deutlich 
erschwert. Zweitens sind vor allem 
institutionelle Anleger sehr zurück-
haltend bei der Zeichnung neuer 
Fonds und warten eher ab. Dennoch 
sind wir überzeugt, dass Impact-In-
vesting mittelfristig stärkere Ver-
breitung finden wird und einer der 
großen Trends der 20er Jahre sein 
wird. 

Drittens ist die Gesetzgebung noch 
nicht abgeschlossen. Die ohnehin 
komplexe Regulatorik im Bereich 
ESG verändert sich dauernd. Bei-
spielsweise sind zum 1. Januar 2023 
die schon genannten Nachhaltig-
keitsziele zur Taxonomie hinzuge-
kommen, ebenso wie die Level 2 der 
Offenlegungsverordnung. Die be­-
stehenden Fonds müssen sich konti-
nuierlich an den neuen regulatori-
schen Stand anpassen. 

Fazit – Die Anforderungen an 
Impact-Fonds sind hoch und bislang 
haben sich nur wenige Fondsanbie-
ter an das Thema getraut. Die aktuel-
le Krise sorgt für zusätzlichen Gegen-
wind. Mittelfristig wird es aber unse-
rer Meinung nach mehr Impact-
Fonds geben – weil sie von den Anle-
gern gewünscht werden und weil 
ESG immer selbstverständlicher Teil 
von Immobilienfonds sein wird. 

. . . und
Rudolf Kömen

Geschäftsführer der 
IntReal Luxembourg

Digitalisierung . . . 
Bezug auf permanente Anpassung an 
technologischen und rechtlichen 
Wandel stellt, ist mittelfristig von 
einer Konzentrationstendenz auszu-
gehen.

Neben einigen nationalen Akteuren 
der jüngeren Maklergeneration, die 
den Fokus zunehmend auf die Digita-
lisierung der Wertschöpfungskette 
legt, ist verstärkt das Eintreten neuer 
internationaler Marktteilnehmer in 
den deutschen Markt aus Frankreich 
und den USA zu beobachten, die mit 
innovativen und stark auf Digitalisie-
rung basierenden Geschäftsmodellen 
international bereits sehr erfolgreich 
sind, und die Gunst der Stunde des 
sich wandelnden Marktes in Deutsch-
land nutzen möchten.

Die Pandemie hat zwar einen Digi-
talisierungsschub ausgelöst, aber 
auch gleich die existierenden Schwä-
chen vieler Unternehmen in diesem 
Bereich aufgezeigt. So ist es kein 
Wunder, dass Deutschland im bran-
chenübergreifenden europäischen 
Digitalisierungsvergleich deutlich 
hinter den führenden skandinavi-
schen Ländern – jedoch auch hinter 
Frankreich und Spanien – nur Mittel-
maß ist.

USA und Spanien führen

So gehören letztgenannte Länder 
mit deutlich über 500 Proptechs zu 
den führenden internationalen Prop-
tech-Nationen, wobei Spanien welt-
weit mit Investitionen in Proptechs 
in Höhe von 824 Mill. Euro 
(2020/21) an Position zwei hinter 
den USA geführt wird.

Insbesondere was die Erhebung 
von aktualisierten Daten betrifft, 

Fortsetzung von Seite B2 erscheint Frankreich gegenüber 
Deutschland merklich im Vorteil. So 
basieren die aktuellsten verfügbaren 
Daten in Bezug auf Geldumsatz und 
Transaktionsvolumen des zweijähr-
lich erscheinenden Immobilien-
marktberichts der Güterausschüsse 
sage und schreibe auf dem Jahr 
2020. In Frankreich hat man bereits 
seit Jahren ein einheitliches Daten-
format geschaffen und die Notare 
digital vernetzt, so dass sämtliche 
regionalen und nationalen Markt-
daten quartalsweise veröffentlicht 
werden und den Marktteilnehmern 
die Möglichkeit geben, ihre Unter-
nehmensstrategie anzupassen. Die 
Zahlen sprechen hierbei eine deutli-
che Sprache: 70 % der Maklerverträ-
ge auf der anderen Rheinseite wer-
den mittlerweile elektronisch unter-
schrieben.

Die Lawine rollt weiter

Deutschland hat die Digitalisie-
rung bislang dagegen eher verschla-
fen. Dies liegt wohl daran, dass der 
Leidensdruck bislang nicht groß 
genug war – aber es ist wohl auch 
eine Mentalitätsfrage. Das in der 
deutschen Kultur stark verankerte 
Sicherheitsdenken und Festhalten an 
Altbewährtem und Zurückfallen in 
alte analoge Tugenden nach der Pan-
demie wäre jetzt fatal. 

Speziell in Zeiten epochaler 
Umbrüche hängt die erfolgreiche 
gesellschaftliche, politische und wirt-
schaftliche Weichenstellung davon 
ab, wie gut man mit Chancen und 
Risiken umgeht. Um nicht noch wei-
ter im Mittelmaß zu versinken, wäre 
es wichtig, dass schnellstmöglich ein 
Ruck durch das Land geht. Denn eines 
ist sicher: Die Lawine rollt weiter.
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Börsen-Zeitung, 14.3.2023
„Nichts auf der Welt ist so mächtig 
wie eine Idee, deren Zeit gekommen 
ist.“ Dieses Zitat des berühmten fran-
zösischen Schriftstellers Victor Hugo 
lässt sich sehr gut auf die Immobi-
lien- und Finanzbranche und das 
Thema ESG (Environment Social 

Governance) übertragen. Wenn es 
derzeit eine mächtige und dominie-
rende Idee gibt, die die Immobilien-
welt umfassend verändert, dann ist 
es eindeutig nachhaltiges Investie-
ren. Neben Rendite und Risiko eta­-
bliert sich ESG als ein dritter, zentra-
ler Parameter bei Immobilieninvest-
ments. Innerhalb des ESG-Univer-
sums hat sich sehr früh das Impact-
Investing als Königsdisziplin und 
höchste Kategorie der Nachhaltigkeit 
herauskristallisiert. 

Was ist Impact-Investing? Um­-
gangssprachlich ausgedrückt handelt 
es sich dabei um Investments, deren 
Hauptziel es ist, mehr Nachhaltigkeit 
zu schaffen – beispielsweise indem 
alte Objekte mit hohem Energiever-
brauch renoviert und zu energieeffi-
zienten Immobilien transformiert 
werden. Aus einer regulatorischen 
Perspektive werden Impact-Fonds 
auch Artikel-9-Fonds genannt, weil 
sie in diesem Artikel der EU-Offenle-
gungsverordnung geregelt werden. 

Raum für eigene Ansätze

Dort heißt es, dass ein solcher 
Fonds als Anlageziel nachhaltige 
Investitionen verfolgt. Allerdings ist 
nicht genau geregelt, was „nachhalti-
ge Investitionen“ bedeutet. Grund-
sätzlich gilt, dass ein Fonds einen 
positiven Beitrag zu einem Umwelt- 
oder einem sozialen Ziel leisten soll. 
Dabei dürfen keine anderen Nach-
haltigkeitsziele negativ beeinflusst 
werden. Es gibt also viel Raum für 
eigene Ansätze, die regulatorischen 
Vorgaben umzusetzen. 

Die Offenlegungsverordnung 
macht keine Vorgaben zu den Krite-
rien selbst, sondern nur – wie der 

Namen schon sagt – zu deren Offen-
legung beziehungsweise Transpa-
renz. Eine wichtige Vorgabe ist, dass 
der Anleger vor der Zeichnung alle 
Informationen zu den Nachhaltig-
keitsaspekten bekommt. Das heißt, 
in den vorvertraglichen Informatio-
nen müssen die Nachhaltigkeitsziele 

genannt werden und es 
muss beschrieben wer-
den, wie diese erreicht 
werden sollen. 

Grundsätzlich müs-
sen diese Ziele objektiv, 
messbar und nachprüf-
bar sein. Außerdem 
müssen diese Informa-
tionen auch auf die 
Webseite des Fondsan-
bieters gestellt werden. 
Die dritte Vorgabe 
bezieht sich auf die jähr-
liche Erfolgskontrolle: 
Im Jahresbericht der 

jeweiligen Fonds muss angegeben 
werden, was die Überprüfung der 
Ziele ergeben hat. Wurden sie einge-
halten? Wurden sie verfehlt und, 
wenn ja, um wieviel?

Immer noch im Fluss 

Während die Offenlegungsverord-
nung die Transparenz regelt, macht 
die Taxonomieverordnung konkrete 
Vorgaben für die Immobilien – bei-
spielsweise, dass eine Immobilie nur 
dann taxonomiekonform ist, wenn 

sie in Sachen Energieeffizienz zu den 
besten 15 % innerhalb ihrer Peer-
group gehört. 

Allerdings ist die Taxonomie 
immer noch im Fluss. Bis Ende 2022 
galt sie nur für die ersten beiden von 
insgesamt sechs Nachhaltigkeitszie-
len – für den Klimaschutz und die 
Anpassung an den Klimawandel. Seit 
1. Januar 2023 sind vier weitere Ziele 
hinzugekommen – nämlich Über-
gang zu einer Kreislaufwirtschaft, 

Von
Hannah Dellemann . . .

Teamleiterin ESG bei 
der IntReal

„Mittelfristig wird es 
unserer Meinung nach 
mehr Impact-Fonds 
geben – weil sie von 
den Anlegern 
gewünscht werden und 
weil ESG immer 
selbstverständlicher Teil 
von Immobilienfonds 
sein wird.“
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