12 dpn Sonderausgabe Immobilien 03/2025

Z
L
-
m
©)
>
=
w
-
,
[
a
Z
2
o
o




Immobilien:

raus aus der Krise,
zuriuck zu den
Grundlagen

Uber aktuelle Trends im Immobilien- SPONSOREN

sektor diskutierten Gregor Asshoff,

Vorstand von SOKA-BAU, Stefan ME AG
Ebinger, Head of Real Estate Invest-

ments bei der Debeka Versicherungs- A munich Re company
gruppe, Uwe Krause, Head of Real

Estate Asset- and Fund Management

bei MEAG, Stefan Wundrak, Head nuveen
of Research Europe bei Nuveen Real A TIAA Company

Estate, und Stefan Dolker, Rechtsan-

walt und Partner bei Silverton. Dr. Guido

Birkner und Goran Culjak moderierten
die Runde.
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ie Immobilienwirtschaft hat die Krise

der vergangenen Jahre noch nicht
liberwunden. Wie beurteilen Sie die
Rahmenbedingungen fiir die Branche?

Stefan Wundrak: Die Zeit der Nullzinsen,
in der Immobilien als Ersatz fiir Anleihen
dienten, ist vorbei, und viele Akteure tun
sich noch schwer damit, dass wieder norma-
le Marktverhaltnisse herrschen. Immobilien
iibernehmen nun wieder ihre klassische
Rolle im Portfolio, etwa zur Diversifikation.
Wir sind dennoch optimistisch fiir Europa,
da die Zinsen hier im weltweiten Vergleich
weiterhin niedrig sind, vor allem im Ver-
gleich zu den USA, wo auch aufgrund der
groflen politischen Unsicherheit US-Inves-
toren verstirkt nach Europa blicken.

Gregor Asshoff: Ich kann das von den
Zahlen her nur unterstiitzen. Immobili-
entransaktionen sind weltweit wieder ge-
stiegen, im Jahr 2024 um rund 8 Prozent.
Besonders im letzten Quartal gab es einen
deutlichen Anstieg in allen Regionen und
Asset-Klassen, auch bei Biiroimmobilien.
Damit scheint das Tief iiberwunden zu
sein. In Europa riickt Grofibritannien in
den Fokus, in Asien-Pazifik etwa Aus-
tralien. Die Zeiten, in denen Immobilien
als Ersatz fiir festverzinsliche Anlagen
genutzt wurden, sind vorbei. Das Markt-
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umfeld ist professioneller geworden, aber
auch anspruchsvoller. Zudem werden neue
Asset-Klassen, die bislang als Nischen
betrachtet wurden, interessanter.

Stefan Dolker: In Deutschland - speziell
im Biirosegment - befinden wir uns noch
tief in der Krise: Das Transaktionsvolu-
men lag 2023 um 70 Prozent niedriger
als im Vorjahr. Auch auf Wohnimmobi-
lien wirken sich makrookonomische und
geopolitische Unsicherheiten stark aus.
Mieterentscheidungen dauern langer, der
Bedarfist schwerer einzuschétzen als fri-
her, wenn man die Mieterseite betrachtet.
Auf der Investorenseite ist Biiro momen-
tan noch eine No-go-Area.

Stefan Wundrak: Das ist auch stark von
den USA getrieben, weil dort die Perfor-
mance bei Biiroimmobilien katastrophal
gewesen ist. Das schwappt nach Europa
hertiber, obwohl wir hier bessere Zahlen
haben. Die Werte fiir Leerstdnde und
Mietsteigerungen sind in Ordnung.

Stefan Doélker: Biiroimmobilien werden
aktuell iiberproportional abgestraft, vor
allem in B- und C-Lagen. Gefragt sind zen-
trale Standorte mit guter Anbindung an den
offentlichen Nahverkehr und hoher Fli-
chenqualitét, um Mitarbeitende ins Biiro



zu holen. Ein Biirobau aus den 2000er oder

90er Jahren in peripherer Stadtrandlage
funktioniert nicht mehr. Unternehmen wie
Siemens ziehen trotz hoherer Mieten aus
ihren bisherigen Standorten in attraktive-
re Lagen und verkleinern die Flache. Der
Investment-Markt bleibt schwach, aber
gerade dort liegt eine Chance.

Uwe Krause: Im Biirosektor sehen wir
eine klare Zweiteilung: Wéahrend B- und
C-Lagen schwicheln, laufen unsere Core-
Bestdnde in den CBDs - etwa in Miinchen,
Paris oder New York - stabil. Wir verwal-
ten rund 15 Milliarden Euro mit einem
starken Fokus auf aktives Asset Manage-
ment. Trotz Diskussionen iiber eine Krise
sehen wir in der operativen Bestandsbe-
wirtschaftung - ob Wohnen, Biiro, Logis-
tik oder Fachmairkte - keine gravierenden
Probleme. Die Mieten steigen, es gibt
kaum Leerstand. Die Wertkorrekturen
resultieren primir aus gestiegenen Zinsen
und sind bei uns in den Bestinden auf-
grund der Portfolioqualitdt eher moderat
ausgefallen. Eine Herausforderung ist
aktuell die Zuriickhaltung der Investoren,
da Fixed Income wieder attraktiver ist.

Stefan Wundrak: Wir erleben derzeit einen
einmaligen Zyklus. Anders als friiher ist
nur der Investitionsmarkt eingebrochen,

IMMOBILIEN ROUNDTABLE

GREGOR ASSHOFF
VORSTAND, SOKA-BAU

Viele Projektentwickler waren auf steigende
Zinsen nicht vorbereitet, so Gregor Asshoff.
Als die sich einstellten, fUhrten sie zu mas-
siven Problemen, besonders in Deutschland
und Osterreich.

wihrend die Mieten vielerorts deutlich
steigen. Eine klassische Erholung mit hohen
Renditen wie nach der Finanzkrise ist kaum
moglich, weil die Mieten nicht gefallen sind
und sich daher nicht erholen konnen. Eine
Erholung kann nur tiber die Finanzmarkte
kommen, wird aber vermutlich deutlich
verhaltener als in fritheren Zyklen ausfallen.

Stefan Dolker: Ein Problem ist die Relation
zur Fixed-Income-Seite: Selbst bei Core-
Immobilien braucht es wegen des inhéren-
ten Risikos einen Renditeaufschlag von 150
bis 200 Basispunkten. Doch die Preise sind
noch nicht so weit gefallen, dass sich etwa

5 Prozent Rendite in zentralen Lagen wie
Miinchen erzielen liefen. Deshalb bleibt das
Transaktionsvolumen niedrig, die Mietstei-
gerungen gleichen den Preisverfall durch
die gestiegenen Zinsen noch nicht aus. Zwar
haben wir jetzt wieder sinkende Zinsen,
aber wenn Sie 200 Basispunkte obendrauf
nehmen, sind wir schon wieder bei iiber 4
Prozent. Ich habe keinen Leverage-Effekt,
wenn ich fiir 4 Prozent einkaufe.

Stefan Wundrak: Das ist teilweise absurd.
Wenn wir ein Objekt verkaufen mochten,
tun wir das nicht, weil der Preis momen-
tan nicht so gut ist. Auf der Kauferseite
heifdt es, wir konnen nicht kaufen, weil das
Objekt zu teuer ist.
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STEFAN EBINGER

HEAD OF REAL ESTATE
INVESTMENTS, DEBEKA

Mittlerweile gebe es ein laut Stefan Ebinger
klares Verstandnis davon, was mit Artikel 8 und
9 gemeint sei. Die Frage, wie man den Zustand
einer Immobilie bewertet und welche MaBnah-
men erforderlich sind, war anfangs schwierig

ZU beantworten.

Gregor Asshoff: Das beschreibt die deut-
sche Sicht der Dinge. Deutschland hinkt im
Immobilienzyklus hinter anderen Léandern
hinterher, unter anderem wegen Homeoflice
und der demografischen Herausforderun-
gen. Unternehmen miissen fiir qualifizierte
Mitarbeitende attraktiv sein, was auch die
Standortwahl beeinflusst. Innenstiddte
gewinnen an Bedeutung, da sich Backoffice-
Standorte am Stadtrand oft schwer beset-
zen lassen. Weltweit beobachten wir einen
,Flight to Quality®. Gefragt sind zentral ge-
legene, moderne Gebaude mit hochwertiger
technischer Ausstattung. Altere Immobilien
sind oft nicht mehr zeitgemaf} und schwer
oder nur teuer zu modernisieren. ESG-Kri-
terien spielen zudem eine wachsende Rolle.

Stefan Ebinger: Das makrookonomische
Umfeld hat sich 2025 spiirbar verbessert,
auch im Zinsbereich. Dennoch bleibt Leve-
rage fiir manche Asset-Klassen im Immo-
biliensektor unattraktiv. Viele Portfolios
haben ihre Abwertungen noch nicht voll-
standig vollzogen, was Kauf- und Verkaufs-
preise noch immer auseinanderdriften lasst.
Bewertungsanpassungen werden teilweise
aus Zuriickhaltung oder Unvermdgen ver-
mieden. Das hemmt Transaktionen. Ich bin
aber zuversichtlich, dass das Transaktions-
volumen in diesem Jahr weiter zunimmt.
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Stefan Dolker: In Deutschland werden
Probleme gern ausgesessen. Das sehen

wir auch bei Immobilienbewertungen. Oft
liegen noch Gutachten mit unrealistischen
Werten vor, die Kaufer nicht nachvollziechen
konnen. Das erschwert Deals. Doch der
Druck steigt, und viele Marktteilnehmer
erkennen, dass Abwarten nicht mehr hilft.
Auch Banken geraten unter Zugzwang. Die
BaFin akzeptiert keine beschonigten Be-
wertungen mehr und setzt eigene Mafistibe
an. In der Folge werden Banken agiler -
eine Entwicklung, die den Markt insgesamt
wieder in Bewegung bringen konnte.

Uwe Krause: Unsere Einschétzung zur
makrookonomischen Lage weicht etwas ab.
Wenn Investoren iiber das Dollar-Risiko
entscheiden und sich fragen, ob sie in Euro-
pa oder den USA investieren sollen, ist die
Antwort meist klar. Losgeldst von der politi-
schen Lage in den USA sehen wir aufgrund
der 6konomischen Entwicklung und des
Wachstums dort ein starkes Investitions-
sentiment. Die USA stehen dieses Jahr bei
unseren Investitionszielen im Vordergrund,
insbesondere fiir Investoren, die das Dollar-
Risiko managen konnen. Fiir auf Euro
fokussierte Investoren sind auch andere
europaische Mirkte wie Spanien, Portugal
oder Holland interessant. Skandinavien



bietet ebenfalls attraktive Perspektiven.
Insgesamt bleibt Deutschland ein wichtiger
Markt, aber unter den globalen Schwerge-
wichten liegt der Fokus auf den USA.

Stefan Wundrak: Das war vor ein paar
Monaten noch der Fall, aber das andert
sich allmihlich. Die aktuellen Returns
zeigen, dass es fiir Investoren, die Di-
versifikation suchen und noch nicht in

den USA investiert sind, gute Griinde
gibt, dort zu investieren. Der Markt zeigt
interessante Bewegungen, und es bleibt
abzuwarten, wie sich die Lage in den kom-
menden Monaten entwickelt. Ich konnte
mir vorstellen, dass das Interesse an den
USA bald zuriickgehen wird. Investoren
meiden in der Regel Unsicherheit, und in
den USA herrscht derzeit eine erhebliche
Verunsicherung. Zwar konnte sich aus
dieser Situation langfristig etwas Positives
entwickeln, doch Indikatoren wie das Ver-
brauchervertrauen in den USA sind stark
eingebrochen. Erste Riickgénge in ver-
schiedenen Marktsegmenten sind bereits
in den ersten Wochen nach der Amtstiber-
nahme der neuen US-Regierung sichtbar
geworden. Die fast taglichen neuen Ankiin-
digungen machen es zunehmend schwierig,
auf Kurs zu bleiben. Deutsche Investoren
reagieren auf Unsicherheiten sensibel, da
sie eine klare Orientierung brauchen. Noch
im Dezember hétte man die Einschétzung
der Investoren fiir eindeutig gehalten.
Heute ist das nicht mehr so eindeutig. Es
ist spannend, sich die aktuellen Dynami-
ken und die wirtschaftliche Entwicklung
anzuschauen. Wiahrend die USA momen-
tan stiarker wachsen als Europa, zeigt eine
genauere Analyse, dass sich Investitionen
in Europa dennoch lohnen konnen, insbe-
sondere aufgrund des deutlich niedrigeren
Zinsniveaus. Die Differenz zwischen 4,5
Prozent und 2,5 Prozent macht beim Re-
turn einen splirbaren Unterschied.

Hat der Immobilienmarkt inzwischen
das Gros an Ausfillen in der Projekt-
entwicklung und an Insolvenzen von
Bauunternehmen gesehen?

Stefan Dolker: In Miinchen sieht man be-
sonders deutlich, wie stark die Insolvenzen

im Projektentwicklungsbereich ausgefallen
sind - vor allem durch Signa. Neben diesen
prominenten Fillen gab es viele weitere,
insbesondere im Wohnbereich. Der Grof3-
teil des betroffenen Marktes ist inzwischen
in Insolvenz- oder Restrukturierungs-
verfahren. Manche Entwickler konnen
Probleme noch aufschieben. Es zeigt sich
eine Zweiteilung im Markt: Auf der einen
Seite sehen wir Entwickler mit wenig
Eigenkapital, die auf hohe Fremdfinanzie-
rung inklusive teurem Mezzanine-Kapital
durch Hedgefonds angewiesen waren.
Schon kleine Veranderungen im Markt-
umfeld konnen solche riskanten Modelle
kippen lassen. Auf der anderen Seite stehen
eigenkapitalstarke Entwickler, die Projekte
fertigstellen und halten kénnen. Diese wer-
den als Gewinner aus der Krise hervorge-
hen, weil sie giinstig zukaufen konnen. Die
grofien Insolvenzen sind weitgehend durch,
es gibt aber noch vereinzelt Risiken.

Gregor Asshoff: Deutschland hat die
Projektentwicklerkrise besonders hart
getroffen, auch im Vergleich zu internatio-
nalen Miérkten. Ein Grund dafiir ist das
langanhaltend niedrige Zinsniveau, das
hierzulande zu sorglosen Finanzierungs-
modellen verleitet hat. Viele Entwickler
waren auf steigende Zinsen nicht vorberei-
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tet. Als die sich einstellten, fithrten sie zu
massiven Problemen. In Deutschland und
Osterreich fallen daher besonders viele
Projekte besonders heftig um. Gleichzeitig
entstehen dadurch Chancen fiir Investo-
ren, weil zahlreiche Objekte brachliegen.
Dennoch kommen nur wenige Transak-
tionen zustande, viele Neubauprojekte
verharren unfertig im Markt.

Stefan Wundrak: Ich sehe weniger
Zombie-Projekte, als zu erwarten war.
Viel Kapital - auch aus den USA - wurde
eingesammelt, um von Distressed Assets
zu profitieren. Doch diese finden sich in
Deutschland bislang weniger zahlreich am
Markt als zuvor angenommen. Stattdessen
kommt es teils zu Bieterwettbewerben bei
Core-Plus-Immobilien. Insgesamt ist der
Markt ruhiger als prognostiziert, auch
wenn Deutschland etwas stirker betroffen
ist als andere Lander.

Stefan Délker: Aus meiner Sicht waren die
Finanzierungsbedingungen fiir Projektent-
wickler in Deutschland in den vergangenen
Jahren aufiergewohnlich. Hohe Summen
kamen von Versorgungswerken und insti-
tutionellen Investoren, wahrend Entwickler
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selbst kaum Eigenkapital einbrachten.

Mit Konstruktionen wie Junior-Tranchen
und Holdingstrukturen wurde eine hohe
Eigenkapitalquote suggeriert. Solche Mo-
delle funktionierten, weil Zinsen sanken
und Investoren Kapital anlegen mussten.
Deutschland bot damit einen Sonderweg
mit hoher Risikobereitschaft bei gleichzei-
tig giinstiger Finanzierung. Was Distressed-
Transaktionen betrifft: Viele internatio-
nale Investoren hatten mit einem grofien
Angebot daran gerechnet, aber deutsche
Eigentiimer und Banken versuchten lange,
Verluste hinauszuzogern, um Abschreibun-
gen zu vermeiden. Nun konnte mehr Bewe-
gung in den Markt kommen, auch weil der
regulatorische Druck wichst und langeres
Zuwarten nicht mehr moglich ist.

Herr Asshoff, wie ist das Immobilien-
portfolio von SOKA-BAU aufgestellt?

Gregor Asshoff: Deutschland ist fiir uns

- gemessen am weltweiten Umsatz - ein
kleiner Markt. Wir bewirtschaften hier
knapp 9.000 Wohnungen selbst. Dabei
haben sich eigene Hausmeister fiir uns in
den Anlagen als grofier Vorteil erwiesen.
Das ist scheinbar eine Kleinigkeit, die aber
letztlich tiber die Rentabilitdt mitentschei-
det. Der deutsche Wohnungsmarkt ist in
den gefragten Regionen unterversorgt,
gleichzeitig erleben wir paradoxerweise
Abwertungen trotz steigender Mieten.

Wir nehmen das gelassen hin und nutzen
die Zeit, um zu investieren, etwa durch
ESG-Nachriistungen, Sanierungen oder
Nachverdichtungen. Doch die Umsetzung
ist schwierig: Unsere Grundstiicke aus den
60er Jahren des vergangenen Jahrhunderts
sind oft nur zu 60 Prozent genutzt. Fir
neue Bauprojekte, zum Beispiel Nachver-
dichtungen, stofien wir jedoch auf Hiirden
bzw. nehmen zu wenig Unterstiitzung auf
Ebene der Kommunen wahr. Die Hin-
dernisse reichen von widerspriichlichen
Auffassungen in Bau- und Umweltamtern
bis zu aufgezwungenen Architektenwett-
bewerben, deren Ergebnisse dann doch
keinen Konsens bringen. Insgesamt stellen
sich die Genehmigungsverfahren als viel zu
biirokratisch und langwierig dar. Biiroim-
mobilien machen bislang nur einen kleinen



Teil unseres Portfolios aus, das mochten wir andern. In
Miinchen besitzen wir unter anderem ein topmodernes,
voll vermietetes Biiroobjekt mit einem langfristigen Miet-
vertrag und einem solventen Mieter. Trotzdem wurde es
um rund 25 bis 29 Prozent abgewertet — mit Verweis auf
die Entwicklung des Liegenschaftszinses und das allge-
meine Marktsentiment. Wir konnen das bilanztechnisch
verkraften, aber die Marktpreisfindung ist in Deutsch-
land noch nicht abgeschlossen - weder bei Biiros noch
bei Wohnimmobilien. Auch dort beobachten wir massive
Preisabschldge, etwa in Miinchen von Faktor 32 auf Faktor
21. Wenn kein Verkaufsdruck besteht, ist Aussitzen hier
wohl die bessere Option. Bei Logistik sehen wir weiterhin
Bedarf, ebenso in Nischensegmenten wie Serviced Apart-
ments, studentischem Wohnen oder Seniorenimmobilien.
Letztere sind angesichts des demografischen Wandels
besonders wichtig, doch der Markt stagniert oft wegen
fehlender Pflegekrifte. Auch bei Rechenzentren ist die
Nachfrage hoch, aber Hiirden wie ungeniigende Strom-
versorgung oder Abwiarmenutzung bremsen viele Projekte
aus.

SOKA-BAU ist also iiber mehrere Immobilien-Asset-
Klassen diversifiziert?

Gregor Asshoff: Diversifikation ist fiir uns zentral. Wir
investieren global in Immobilien - grob gesagt zu je
einem Drittel in Asien, Amerika und Europa, und das in
allen relevanten Asset-Klassen. Etwa die Hilfte unseres
Portfolios steckt in etablierten Markten und Produkten,
die andere Halfte in Nischen-Investments. Gerade in
illiquiden Anlageklassen wie Immobilien ist Diversifikati-
on entscheidend, um Krisen zu tiberstehen und langfristig
Erfolg zu haben. Die Krisen lassen sich kaum vorhersa-
gen. Nehmen Sie etwa den iiberraschenden, dramatischen
Zinsanstieg im Jahr 2022! Viele unterschétzen, dass
Investments in diesem Bereich langfristige Entscheidun-
gen iiber zehn bis zwolf Jahre sind. Das ist mit Aktien und
Bonds nicht vergleichbar.

Stefan Wundrak: Gesundheits- und Seniorenimmobilien
sind ein Bereich mit groflem Bedarf. Das war aufgrund
der demografischen Entwicklung seit langem absehbar.
In der Praxis ist jedoch wenig passiert, weil es schwer

ist, daraus ein tragfahiges Geschéaftsmodell zu machen.
Die Rahmenbedingungen unterscheiden sich nicht nur
zwischen Landern, sondern oft schon zwischen Stiadten.
Hinzu kommen hohe Anforderungen der Regulierung
und der Fachkréftemangel. Letzterer treibt die Kosten
zusétzlich in die Hohe. Am Ende bleibt wenig finanzi-
eller Spielraum fiir die Immobilie selbst. Deshalb fliefit
in diesen lukrativen Bereich weniger Kapital, als wir es
eigentlich fiir sinnvoll halten. Bisher ist es uns als Branche

UWE KRAUSE
HEAD OF REAL ESTATE ASSET- AND
FUND MANAGEMENT, MEAG

Losgeldst von der politischen Lage in den USA
sieht Krauses Team dort ein starkes Investi-
tionssentiment, insbesondere fUr Investoren,
die das Dollar-Risiko managen konnen. Fur

auf Euro fokussierte Investoren sind Spanien,
Portugal oder Holland interessant.
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nicht gelungen, gesellschaftliche Bedarfe
und Investoreninteressen besser mitein-
ander zu verzahnen. In den USA gelingt
das etwas besser, wihrend diese Chance in
Europa bisher ungenutzt bleibt.

Eine Untersuchung beziffert die Nettoan-
fangsrenditen fiir Bildungsimmobilien mit
4 bis 5 Prozent. Eine interessante Nische?

Gregor Asshoff: In Asien machen wir das
massiv und erzielen damit einen fast risi-
kolosen Gewinn, weil diese Investments
regelmafig, zum Beispiel in Australien,
offentlich gefordert werden.

Stefan Ebinger: In Nordrhein-Westfalen,
besonders in Koln, wird das aktuell gesucht.
Wir investieren nicht direkt in Bildungsim-
mobilien, sondern indirekt iiber Investment-
Manager. Wir selbst fithren hauptséchlich
die Managerauswahl durch und sind dann
in der Zusammenarbeit iiber Erwerbs- und
Verkaufsvorlagen in die Investitionsent-
scheidung involviert. Uns wurden bereits
mehrmals solche Schulprojekte in verschie-
denen deutschen Stadten angeboten.

Uwe Krause: Wir priifen neue Asset-Klas-
sen mit attraktivem Cashflow-Profil. Schu-
len sind hier besonders spannend, denn die
Mietvertréage laufen iiber 20 bis 30 Jahre,
die Objekte sind meistens kommunal ab-
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gesichert und mit Indexklauseln versehen.
Sie sind planungssicher, renditestark und
standortstabil. Kommunen konnen in eini-
gen Bundesldndern den Schulbedarf nicht
mehr selbst ohne erhebliche finanzielle
Anstrengungen decken, sind aber bereit,
fiir Neubauten langfristige Pachtmodelle
einzugehen. Solche Projekte priifen wir als
erginzende Bausteine fiir unser Portfolio.
Die Strukturierung ist anspruchsvoll, aber
vielversprechend.

Herr Ebinger, wie ist die Debeka in Im-
mobilien allokiert?

Stefan Ebinger: Der Ausblick auf Immo-
bilieninvestitionen ist insgesamt positiv.
Derzeit sind wir iiberwiegend in Biiro-
und Einzelhandelsimmobilien investiert,
wihrend Logistik und Wohnen noch eine
geringere Rolle spielen. Gesundheitsim-
mobilien wie Arztehiuser oder Versor-
gungszentren sind teils integriert, werden
aber nicht separat ausgewiesen. Ob man
sie als Nische betrachtet, ist Definitionssa-
che - fiir uns dhneln sie funktional klassi-
schen Biiroimmobilien. Bei Rechenzentren
sehen wir Potential, insbesondere in der
Projektentwicklung. Fiir eine langfristige
Bestandshaltung fehlen uns aktuell jedoch
belastbare Erfahrungswerte. Technolo-
gische Entwicklungen sind schnelllebig,
deshalb bleibt es fraglich, ob diese Objekte



in zehn bis 20 Jahren noch den gleichen Wert haben. Die
Standortinfrastruktur - vor allem die Stromversorgung —
wird hier zur entscheidenden Komponente. Obwohl unser
Haus 2025 keine Neuzeichnungen plant, haben wir noch
Spielraum iiber bestehende Kapitalzusagen. Im vergange-
nen Jahr haben wir gezielt in Biiro- und Wohnimmobilien
investiert nach dem altbekannten Motto ,Lage, Lage,
Lage®. Gute Objekte in Toplagen sind wieder zu attrakti-
ven Preisen verfiigbar. Zudem hat sich der Markt beru-
higt, was mehr Zeit fiir sorgfiltige Priifungen lasst. Auch
im Bestand sind wir zufrieden: Die Mieten steigen in vie-
len Segmenten, was uns Spielraum fiir ESG-Investitionen
eroffnet. Gerade bei dlteren Objekten sind nachhaltige
Modernisierungen notig, die sich durch héhere Mietein-
nahmen nun besser darstellen lassen.

Uwe Krause: Wir sehen aktuell ein attraktives Preisni-
veau in den Standard-Asset-Klassen. Gute Biiroimmobi-
lien unter dem 20-Fachen sind selten, aber lohnenswert.
Auch Logistikimmobilien unter dem 20-Fachen und neu-
gebaute Fachmarkte unter dem 18-Fach sind derzeit inter-
essant. Das Angebot ist begrenzt, aber qualitativ stark.
Wir setzen bewusst nicht auf Nischen-Asset-Klassen,

nur weil Standardklassen herausfordernd sind. Alters-
gerechtes Wohnen zum Beispiel bietet fiir uns nur einen
begrenzten Mehrwert, wenn bestehende Wohnanlagen
bereits voll vermietet sind und sich durch Barrierefreiheit
allein kaum aufwerten lassen.

Kommt der Einzelhandel zuriick?

Stefan Wundrak: Fachmarktzentren sind in Europa
stabil durch Covid und das Internetwachstum gekommen
und gelten heute als nachhaltiger als Shoppingcenter. Das
zeigt sich in niedrigeren Anfangsrenditen und besseren
Vermietungsstdnden. Allerdings bieten sie kaum Wert-
steigerungspotential, sondern vor allem stabilen Cash-
flow. Entsprechend ist der Markt fiir Fachmarktzentren
deutlich aktiver als der fiir Shoppingcenter. Dort besteht
weiterhin das Problem, dass die Buchwerte oft nicht mit
den Marktpreisen iibereinstimmen. Zudem sind Shop-
pingcenter meist grofd und schwer zu handeln. Investoren
geben heute eher 30 bis 40 Millionen fiir ein Fachmarkt-
zentrum aus, aber selten 300 bis 500 Millionen fiir ein
Shoppingcenter. Zudem sind ESG-Anforderungen bei
Shoppingcentern schwerer zu erfiillen. Zwar steigt das
Interesse wieder, doch die Transaktionen bleiben verhal-
ten. Shoppingcenter funktionieren in manchen Markten
wie Spanien weiter gut, in Deutschland hingegen weniger,
weil hier die High Streets zu attraktiv sind. Die Objekte
wurden frither mit 4 Prozent Rendite gehandelt, heute
mit tiber 7 Prozent, trotzdem finden sich kaum Kaufer.
Das liegt an schwer nutzbaren Stockwerken, hohem
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HEAD OF RESEARCH EUROPE,
NUVEEN REAL ESTATE

Gesundheits- und Seniorenimmobilien sind ein
Bereich mit groBem Bedarf. In der Praxis ist
jedoch wenig passiert, weil es nach Wundraks
Ansicht schwer ist, daraus ein tragfahiges
Geschaftsmodell zu machen.
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Hierzulande werden Probleme gerne ausge-
sessen, so Dolker. Das sieht der Jurist auch
bei Immobilienbewertungen. Oft liegen noch
Gutachten mit unrealistischen Werten vor.

Investitionsbedarf fiir die Instandhaltung
und der Notwendigkeit, Partner ins Boot
zu holen, was das Ganze verkompliziert.
Im aktiveren Markt Grofibritannien liegen
die Einstiegsrenditen sogar bei iiber 10
Prozent. Die Anforderungen an die Ren-
dite sind also inzwischen extrem hoch.
Neubauten sind keine Option, sondern
man muss mit dem Bestand arbeiten.

Stefan Ebinger: Shoppingcenter muss
man beim Kauf als Projektentwicklung se-
hen, unabhingig vom Vermietungsstand.
Erdgeschosse sind meist belebt, aber mit
jeder Etage nehmen die Frequenz und

die Mietqualitét ab - ein Trend, der sich
verschérft hat. Wer Shoppingcenter halt
oder kaufen will, sollte priifen, was sich ab
der ersten Etage sinnvoll umnutzen ldsst

- Biiro, Hotel oder andere Konzepte. Zu
glauben, dass ein Shoppingcenter auch in
zehn bis 15 Jahren noch als solches funkti-
oniert, ist wenig realistisch.

Wie sieht es mit Hotels aus?

Stefan Wundrak: Hotels haben in den
letzten zwei Jahren sehr gut performt, be-
sonders an Standorten mit einer Mischung
aus Business und Tourismus. Doch Hotels
gehoren zu den volatilsten Asset-Klassen.
Die Lage kann sich schnell wieder dndern.
Expertise ist in diesem Bereich gefragt.
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Stefan Dolker: Die Leistung eines Hotels
héangt mafigeblich vom Betreiber ab. Ein
Pachtvertrag allein reicht nicht aus, son-
dern die Fahigkeit des Betreibers, das Hotel
zu managen, ist entscheidend. Zuséatzlich
zur Lage spielt die Wahl der Marke und des
Betreibers eine Rolle. In vielen Fillen wird
das urspriingliche Biirogebdude nun in eine
Mischnutzung umgewandelt, wobei Hotels
einen grofien Anteil einnehmen. Besonders
an Standorten mit einer guten Mischung
aus Geschift und Tourismus ist die Nach-
frage nach Hotels weiterhin hoch. Auch die
Kombination von Kurz- und Langzeitauf-
enthalten in Form von Service-Apartments
wird zunehmend attraktiver.

Stefan Wundrak: Der demografische
‘Wandel beeinflusst den Tourismussek-

tor ebenfalls. Altere Menschen kaufen
weniger, aber sie reisen dafiir sehr gerne.
Besonders in der Nebensaison ist die
Auslastung von Hotels inzwischen hoher,
da Menschen zwischen 60 und 75 Jahren
vermehrt ohne Kinder reisen. Das bietet
Potential fiir die Hotelbranche, ohne in Se-
niorenimmobilien investieren zu miissen.

Wie groB ist derzeit die Nachfrage nach
der Asset-Klasse Logistik?

Stefan Ebinger: Wir hitten gerne mehr
davon, als wir bereits haben. Wir arbeiten



kraftig daran, unsere Allokation europa-
weit auszubauen.

Stefan Wundrak: Der grofie Boom rund
um Logistikimmobilien ist vorbei. Wir
hatten mal einige Jahre, in denen sich
zweistellige Wachstumsraten bei den
Mieten erzielen liefen. Wir sehen diesel-
be Entwicklung wie bei Biiros. Es dauert
unheimlich lange, bis Unternehmen eine
Mietentscheidung treffen, auch wenn die
Nachfrage eigentlich da ist.

Gregor Asshoff: Die Goldgréaberstim-
mung ist vorbei, aber es bleibt eine - auch
zur Diversifikation - bedeutende Asset-
Klasse mit einer immer noch steigenden
Nachfrage.

Welche Rolle spielen Nachhaltigkeits-
kriterien und die ESG-Regulatorik bei
neuen Investments in Immobilien?

Stefan Wundrak: Es ist jetzt die Zeit, in
Nachhaltigkeitsfragen pragmatisch zu
handeln und weniger Werbung zu machen.
Der Austausch von Gerédten am Ende der
Lebensdauer wie einem Gasboiler gegen
eine moderne Warmepumpe ist 6konomisch
sinnvoll, aber man ersetzt nicht ein noch
funktionierendes Gerit, nur weil es tech-
nisch nicht auf dem neuesten Stand ist. The-
men wie Solarpanels, Elektrifizierung von

,,Aus Sicht indi-

 Aus Sicht indi;
rekter Invest]
ments zeigt sich,
des Managers
entscheidet.”

Gebauden und Modernisierung sind mitt-
lerweile Standard und machen 6konomisch
Sinn, besonders langfristig. Es geht darum,
zukunftsfahig zu bleiben, da sich politische
Richtungen immer wieder dndern.

rekter Invest-
ments zeigt sich,

Gregor Asshoff: Der Hype ist vorbei, der ass die Quahtat

Umgang mit Nachhaltigkeitskriterien
wird pragmatischer und realistischer. Als
Aktiengesellschaft miissen wir bei SOKA-
BAU nun CSRD-Berichte im Rahmen des
Jahresabschlusses erstellen, eine klare
Strategie entwickeln und veréffentlichen.
Unser Ziel ist es, bis 2045 klimaneutral zu
sein und bis 2030 zu 60 Prozent ESG-
konform zu investieren. Das bedeutet, dass
wir verstarkt auf Fonds setzen, die nach
Artikel 8 klassifiziert sind. Sorgen bereitet
uns die aktuelle Situation in den USA, wo
ESG-Vorgaben immer weniger akzeptiert
werden, was zu einem Riickwartstrend
fithren konnte.

des Managers

entscheidet.”

Uwe Krause: Der Begriff ,Pragmatis-
mus” trifft es gut. Die Offenlegungs-VO
hat uns zu Beginn mit Blick auf unseren
heterogenen Bestand an Immobilien vor
Herausforderungen gestellt, doch mittler-
weile konnen wir gut einordnen, was die
produktbezogenen Transparenzanforde-
rungen gemaf Artikel 8 und 9 Offenle-
gungs-VO fiir unsere nachhaltigkeitsbe-
zogenen Anlagestrategien beziiglich der
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,Nahe zu den

Objekten, inten-

sive Betreuung
nd technische

Kompetenz sind

entscheidend.

Immobilien bedeutet. In einer Phase des
Sortierens haben wir fiir uns erarbeitet,
was zwecks Erfiillung der regulatorischen
Anforderungen erforderlich ist. Heute
steht Pragmatismus im Fokus. Wir wissen,
dass die Dekarbonisierung eine langfristi-
ge Aufgabe im Asset Management ist. Wir
setzen uns konkret mit unseren Objekten
auseinander und haben dafiir verschiede-
ne Teams, die sich strategisch und operativ
um ESG-Themen kiimmern.

Stefan Ebinger: Mittlerweile haben wir
ein klares Verstandnis davon, was mit
Artikel 8 und 9 gemeint ist, und wissen,
was bei unseren Immobilien zu tun ist. Die
Frage, wie man den Zustand einer Immo-
bilie bewertet und welche Mafinahmen
erforderlich sind, war anfangs schwierig zu
beantworten. Jetzt sollte jede Immobilie
durchgesehen worden sein, um den Zu-
stand im Hinblick auf den CRREM-Pfad
zu bewerten und zu wissen, welche Maf3-
nahmen umzusetzen sind. Die Diskussion
iiber Green Premium und Brown Discount
hat sich erledigt — Brown Discount z&hlt.
Uber dieses Standardthema weif8 nun
jeder Bescheid. Die Frage nach wirtschaft-
lich sinnvollen Maffnahmen bleibt jedoch
relevant, vor allem in Bezug auf Maf3-
nahmen, die nicht sofort wirtschaftlich
erscheinen, aber notwendig sind, um die
Anforderungen zu erfiillen.
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Gregor Asshoff: Wir sprechen immer
noch von langen Zeitraumen von zehn bis
15 Jahren. Was wir heute tun konnen oder
sollten, macht im Bestand oft nicht viel
Sinn, da es Kosten verursacht und keinen
direkten Vorteil bringt. Es konnte jedoch
sinnvoll sein, wenn wir die Immobilie in
zehn Jahren verkaufen wollen. Doch bleibt
Europa auf diesem Pfad? Klima spielt in
Wahlkampfen keine Rolle mehr, und ob die
Anforderungen in zehn Jahren noch beste-
hen, ist ungewiss. Politische Veranderun-
gen konnten diesen Pfad leider gefahrden.

Uwe Krause: Es muss sich auch wirt-
schaftlich rechnen. Bei manchen Immobi-
lien lohnen sich Mafinahmen im Hinblick
auf ESG-Aspekte wirtschaftlich nicht,
zum Beispiel bei Biiroimmobilien aus den
90er Jahren an dezentralen Standorten,
wo sich nach der Sanierung unter Bertick-
sichtigung von fiir Immobilien relevanten
ESG-Aspekten nur 15 Euro pro Quadrat-
meter erzielen lassen. Auch bei Wohnim-
mobilien mit Mieten von finf bis sechs
Euro sind entsprechende Mafinahmen
wirtschaftlich herausfordernd.

Stefan Wundrak: Der Standort einer Im-
mobilie macht einen grofien Unterschied.
Bei einer Top-Biiroimmobilie sind die
ESG-Kosten prozentual minimal, aber bei
alten Objekten in Kleinstiddten tibersteigen
die Renovierungskosten oft den Wert der
Immobilie. Insgesamt bleibt der Weg, auf
ESG-konforme Immobilien zu setzen, weil
diese technisch tiberlegen sind. Moderne
Technologien sind effizienter und nachhalti-
ger als dltere, verschwenderische Methoden.

Stefan Dolker: Bei Immobilien in guten
Lagen macht ESG wirtschaftlich Sinn,
aber weniger rentable Objekte werden sich
in den néchsten zehn bis 15 Jahren aus
dem Markt zuriickziehen. Frither wurden
Logistikhallen zu Paintball-Hallen um-
funktioniert, bevor sie abgerissen wurden.
Eine dhnliche Entwicklung konnte bei
weniger wertvollen, nicht ESG-konformen
Biiroobjekten eintreten.

Uwe Krause: ESG-Mafinahmen werden
auch vom Gesetzgeber vorgegeben, aber



pragmatisches Handeln ist wichtig. Bei
Wohnanlagen, die wir langfristig halten,
tauschen wir zum Beispiel alte Fenster
gegen wiarmegedammte aus. Solche Maf3-
nahmen sind Teil des normalen Tages-
geschifts. Zudem sind PV-Anlagen auf
Diachern und E-Ladestationen in Tiefgara-
gen sinnvoll. Ein Problem entstiinde, wenn
Banken energetisch ineffiziente Gebdude
aufgrund regulatorischer Vorgaben nicht
mehr finanzieren diirften. Der Dekarbo-
nisierungspfad bleibt jedoch klar. Und bei
jeder Immobilie ein Zertifikat einzufor-
dern, ist nur im Einzelfall sinnvoll.

Welche Renditen konnen institutionelle
Investoren derzeit mit Immobilien-In-
vestments erzielen?

Stefan Wundrak: Die meisten regulier-
ten Investoren haben ihre Immobilien-
quote gut gefiillt, weshalb nur wenige an
weiteren Investitionen interessiert sind.
Wenn Investitionen einen klaren Nutzen
bringen, nehmen wir sie gerne an, aber

es besteht kein zwingender Bedarf, mehr
Immobilien zu haben. Dieser Umstand
verlangsamt den Markt etwas, da die
Netto-Extrainvestitionen gering sind und
die Renditeanforderungen hoch bleiben.
In den vergangenen zwei Jahren war das
besonders der Fall, aber vielleicht normali-
siert sich das jetzt.

Stefan Ebinger: Die Anforderungen hingen
stark vom Investorentyp ab. Als Core- und
Core-Plus-Investoren haben wir niedrigere
Renditeanspriiche im Vergleich zu Value-
Add-Investoren. Eine Nettorendite von
mindestens 4 Prozent ist fiir uns entschei-
dend, da das Risiko und die Illiquiditat gut
bepreist sein miissen. Die Entscheidung
hingt jedoch immer von der spezifischen
Asset-Klasse und der Lage ab. Viele Investo-
ren sind mit einem Bauchgefiihl zufrieden,
aber fiir uns muss die Rendite im Core-
Bereich mindestens 4 Prozent betragen.

Herr Asshoff, welche Zielrenditen strebt
SOKA-BAU bei Immobilien-Investments
an?

Gregor Asshoff: Die erforderliche Rendite
hingt stark vom Risiko und der jeweiligen
Asset-Klasse ab. Fiir unseren eigenen Be-
stand, insbesondere bei Wohnimmobilien,
streben wir eine jahrliche Cash-Rendite
von mindestens 4 Prozent an. Wenn diese
nicht erreicht wird, ist das entweder ein
Verkaufsgrund, oder wir miissen durch
Mafinahmen wie Nachverdichtung oder
Sanierungen den Cashflow erh6hen. Fir
risikoreichere Asset-Klassen wie Hotels
streben wir eine zweistellige Rendite

an, da dort die Anforderungen und das
Risiko deutlich hoher sind. Ein Beispiel
fiir eine besonders attraktive Anlage sind
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Self-Storage Investments in Regionen, in
denen solche Konzepte noch neuer sind.
Hier konnen wir Renditen von iiber 20
Prozent erzielen. Diese Art von Immobilie
ist strukturell einfacher und benétigt we-
niger anspruchsvolle Gebaude, wobei die
Plattform hinter dem Konzept den grofiten
Mehrwert liefert.

Uwe Krause: Die 4 Prozent Cash-Renditen
im Core-Bereich sind nicht tiberraschend.
Wenn zusatzlich noch Wertsteigerungs-
oder Entwicklungspotentiale bestehen,
kann die Rendite auf 6 bis 8 Prozent
steigen. Investoren, die stark auf Ausschiit-
tungen fokussiert sind, interessieren sich
vor allem fiir die laufende Verzinsung. Im
Hinblick auf Biiroimmobilien in Deutsch-
land ist es herausfordernd, eine gut ver-
mietete Immobilie an einem der Topstand-
orte zum 20-Fachen der Jahresmiete zu
erwerben, was eine Rendite von 5 Prozent
brutto bedeuten wiirde. Eine gewisse
Instandhaltung des Objekts muss einkal-
kuliert werden, und der Manager muss
ebenfalls bezahlt werden. Daher landen
wir schnell bei 4 Prozent. Bei risikoarmen
Investitionen ist dies die untere Grenze.
Im europdischen Ausland finden wir etwa
bei modernen Biiroimmobilien attraktivere
Konditionen, in solchen Markten erreichen
wir bei 15- bis 16-fachem Kaufpreis eine
hohere Rendite. Steuerliche Aspekte spie-
len dabei ebenfalls eine Rolle. Insgesamt
bieten Immobilien trotz der Niedrigzins-
phase durch ihre Diversifikation, Stabilitét
und ihren Inflationsschutz Vorteile.

Zum Abschluss ein Reslimee: Was lernt
die Branche aus der Inmobilienkrise?

Stefan Wundrak: Wir erleben aus Makro-
sicht eine Riickbesinnung auf die Grund-
lagen. Standortqualitdt, Vermietungs-
konzepte und die Substanz der Immobilie
riicken wieder in den Fokus. Financial
Engineering tritt in den Hintergrund. Die-
se Entwicklung ist gesund, auch deshalb,
weil sie Investoren ausschliefdt, die nur mit
Excel-Kalkulationen arbeiten, aber kein
echtes Verstandnis fiir das Investment
mitbringen. Das bedeutet mehr Aufwand,
aber auch mehr Qualitat.
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Uwe Krause: Wir blicken optimistisch
auf 2025. Immobilien bleiben trotz
geopolitischer Unsicherheiten eine
stabile Asset-Klasse. Unser Fokus liegt
auf Wachstum durch Diversifikation

- regional und sektoral - sowie durch
Wertschaffung im Bestand. Erfolgreiches
Asset Management ist dabei harte Arbeit.
Nahe zu den Objekten, intensive Be-
treuung und technische Kompetenz sind
entscheidend, um die gute Vermietung
unserer Gewerbe- und Wohnobjekte auch
langfristig zu sichern.

Stefan Dolker: Aus Sicht indirekter In-
vestments zeigt sich, dass die Qualitit des
Managers entscheidet. Wer ohne solides
Risikomanagement in iiberoptimistische
Projekte investiert hat, hat in der Ver-
gangenheit schmerzhafte Erfahrungen
gemacht. Auch heute gibt es attraktive
Opportunititen - aber nur, wenn man
Immobilien, Markte und mogliche Risiken
wirklich versteht und entsprechend fun-
diert handelt.

Stefan Ebinger: Gutes Asset Manage-
ment ist kein Trend, sondern war immer
schon entscheidend. Wer das jetzt erst
erkennt, hat in der Vergangenheit etwas
versaumt. Wichtig ist ein verlasslicher,
aktiver Partner vor Ort, der Verantwor-
tung tibernimmt, gerade in Krisenzeiten.
Die Manager- und Partnerselektion ist
fiir mich der Schliissel. Dies sollte sorgfil-
tig erfolgen, denn ohne ihn funktioniert
auch die beste Strategie nicht. Da reicht
es nicht, das Risikomanagement an eine
KVG auszulagern.

Gregor Asshoff: Bevor man in Immobili-
en investiert, muss man sich tiber das eige-
ne Risikobudget und die interne Expertise
im Klaren sein. Ohne eigenes Wissen ist
man blind unterwegs — das gilt auch bei
der Auswahl von Managern. Wer inves-
tiert, sollte Miarkte und Objekte kennen,
idealerweise durch eigene Due Diligence
vor Ort. Diversifikation — auch interna-
tional - ist dabei ebenso unerlésslich wie
aktives Risikomanagement. Wer das nicht
leisten kann, sollte lieber bei Anleihen
bleiben. ®



KEY FACTS

Der deutsche Immobili-
enmarkt zeigt Anzeichen
einer Erholung nach den
Preisrickgangen der
Vorjahre.

» 2025 wird stark von der
Digitalisierung durch Smart
Homes und dem Fokus
auf nachhaltige Energie
gepragt sein.

Experten prognostizieren
fur 2025 eine moderate
Preissteigerung von 1 bis
4 Prozent, insbesondere
bei energieeffizienten
Immobilien in stdtischen
Gebieten.

Immobilien mit hoher Ener-
gieeffizienz sind beson-
ders gefragt und erzielen
hohere Preise.

Summary

n der Expertenrunde hob Stefan

‘Wundrak hervor, dass die Zeit der Null-
zinsen vortiber ist und Immobilien wieder
ihrer klassischen Rolle als Diversifikati-
onsinstrument in Portfolios dienen. Fur
Europa bleibt er dennoch optimistisch, da
die Zinsen hier weiterhin relativ niedrig
sind. Gregor Asshoff fillt auf, dass trotz
steigender Transaktionen im globalen
Immobilienmarkt Deutschland aufgrund
von Homeoffice und des demografischen
Wandels in einigen Bereichen hinterher-
hinkt. Besonders bei Bliroimmobilien sehe
man grofde Herausforderungen, da die
Nachfrage nach dlteren Objekten zuriick-
geht und der Markt sich zunehmend von
Biiroflachen in Randlagen entfernt.

Stefan Doélker betonte die aktuelle Kri-
se im Biiroimmobilienmarkt in Deutsch-
land, wo das Transaktionsvolumen 2023
um 70 Prozent zuriickging. Der Markt fiir
Biiroimmobilien in schlechteren Lagen
bleibt schwach, wahrend zentrale Stand-
orte weiterhin gefragt sind. Uwe Krause
sprach iiber die Zwei-Klassen-Gesellschaft
im Biirobereich, bei der Core-Immobilien

in Toplagen weiterhin stabil bleiben, wah-
rend weniger attraktive Objekte stark an
Wert verlieren. Auch die Herausforderung
fiir Investoren, die aktuell hohe Rendi-
teanforderungen haben, wurde diskutiert.
Fiir Stefan Ebinger ist der Ausblick auf
Immobilieninvestitionen insgesamt posi-
tiv. Besonders in Biiro- und Einzelhandels-
immobilien sieht er Potential, wihrend
Logistik und Wohnen aktuell eine gerin-
gere Rolle spielen. Er hob hervor, dass sich
der Markt beruhigt habe und gute Objekte
in Toplagen nun wieder zu attraktiven
Preisen verfiigbar seien.

Die ESG-Kriterien und Dekarbonisie-
rung von Immobilien wurden von mehre-
ren Teilnehmern als langfristige Aufgaben
betont. Nachhaltigkeitsmafnahmen
wiirden nun pragmatischer gehandhabt,
um die Klimaneutralitit bis 2045 zu
erreichen. Zusammenfassend zeigt sich,
dass der Immobilienmarkt derzeit eine
schwierige Phase durchlduft. Es gibt
jedoch Chancen, besonders fiir Investoren
mit langfristigen Perspektiven und starker
Marktkenntnis. @
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