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Aus unseren 360°-Kapitalanlagegesprächen erhalten wir ein 

breites Erfahrungsbild hinsichtlich der CO₂-Bilanz institutionel-

ler Kapitalanleger. Große Kapitalsammelstellen haben die Re-

duktion der CO₂-Emissionen ihrer Kapitalanlagen seit langem 

auf ihrer Agenda (zum Beispiel Beitritt zu PRI, Net-Zero Asset 

Owner Alliance, GRESB). Der Abarbeitungs- und Umsetzungs-

stand im Immobiliensektor ist derzeitig aber höchst divers. 

Ein Ziel-Klimapfad von CO₂-Emissionen kommt einer Nachfolgeregelung gleich. Wir 

gehen der Frage nach, ob der Büroimmobilienmarkt tatsächlich aufgrund von hohen 

Allokationen in den institutionellen Portfolios und reduzierter Flächennachfrage seine 

Rolle als „Investors-Darling“ verloren hat. Langfristig könnten die aktuellen Engpässe 

auf dem Projektentwicklungsmarkt, Umnutzungen von Büroflächen, Marktaustritt 

 älterer Objekte das Flächenangebot verknappen und die Renaissance von Zellenbüro-

konzepten eine gute Nachfragesituation der Asset-Klasse Büro garantieren. Allerdings 

wird künftig das gelebte Thema Nachhaltigkeit fundamental über den wirtschaftlichen 

Erfolg und somit die Attraktivität von Büroimmobilieninvestments entscheiden.

Büroimmobilien, die die Vorgaben des Carbon Risk Real Estate Monitors (CRREM) zur 

Reduktion von Treibhausgasemissionen nicht adäquat erfüllen werden, sogenannte 

„Stranded Assets“, stehen vor vielschichtigen Problemen. Neben sinkender Nachfrage 

aufgrund einer verminderten Attraktivität für umweltbewusste Investoren und Mieter, 

sind dies finanzielle Risiken durch steigende Betriebskosten verbunden mit der 

 Notwendigkeit, verschärfte regulatorische Anforderungen zu erfüllen. In vielen Fällen 

stehen dann umfangreiche Sanierungen der Gebäudestruktur und der Haustechnik auf 

der Agenda. Strafzahlungen, schwindende Reputation und Nutzungsuntersagungen 

zeigen exemplarisch drohende Konsequenzen auf. Sofern nicht strategisch eine ener-

getische Optimierung in die Wege geleitet wird, sind massive Abwertungen vor-

programmiert. Wie gravierend dies für die deutschen Standorte sein könnte, zeigt eine 

aktuelle Studie von Colliers, die zu dem Ergebnis kommt, dass 69 Prozent der Büro-

immobilien an den deutschen Top-7-Standorten künftig zu Stranded Assets werden, 

wenn die Bestandshalter nicht rechtzeitig gegensteuern.

Welche CO₂-Intensität haben Ihre Büroimmobilien? Wissen Sie, 

wenn ja – wann Ihre Immobilien stranden werden? Welche 

Schritte unternehmen Sie, um Ihre Büroimmobilienportfolios 

in einen zukunftssicheren Bestand zu transformieren? Was 

 antworten Sie Ihren Gremien auf diese Fragen?

In der aktuellen Situation sind die eigene Immobilienabteilung 

oder Experten, wie beispielsweise Quadoro Asset Management, 

gefragt, die für jede Immobilie Daten und Verbräuche erheben, 

Benchmark-Tests durchführen, CO₂-Emissionen messen, CRREM- 

Pfade rechnen, reporten und monitoren sowie technische Maß-

nahmen als Projektsteuerer umsetzen, um die ener getische und 

taxonomische Zukunftssicherheit institutioneller Büroimmo-

bilien zu meistern. Dann werden Sie als Entscheider alle Betrof-

fenen und ihre Nachfolger zufrieden stellen können.
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Eine systematische Herangehensweise sorgt gerade bei 

größeren Portfolios für Skaleneffekte

Auf der einen Seite steht die Mammutaufgabe, die Pariser 

 Klimaziele mit ihrer Netto-Null spätestens im Jahr 2050 – und 

besser noch zehn Jahre früher – zu erreichen. Auf der anderen 

Seite existieren Millionen von Bestandsimmobilien mit ver-

alteter Gebäudetechnik, ineffizienter Wärmedämmung und 

Mietern, die an heißen Sommertagen auch einmal das Fenster 

bei angeschalteter Klimaanlage öffnen. Zwischen diesen sehr 

unterschiedlichen Dimensionen der ökologischen Nachhaltig-

keit wiederum stehen Teilportfolios in verschiedenen europäi-

schen Ländern und unterschiedlichste Fondsvehikel, bei denen 

der Fokus auf vielfältige Details gelegt wird.

Wie kann bei dieser großen Komplexität also ein Pfad zur 

 Dekarbonisierung eingeschlagen werden, der möglichst effi-

zient von der Einzelmaßnahme über die Portfolio-Optimierung 

bis „nach Paris“ führt? Dies ist nur möglich, indem man sich 

der Thematik von beiden Seiten nähert. Eine übergeordnete 

Unternehmens- und Portfoliostrategie ist essenziell, damit 

überhaupt erst die wichtigen Zielpunkte identifiziert werden. 

Hier hat die Immobilien- und Fondsbranche in den vergange-

nen Jahren deutliche Fortschritte gemacht. 

Einer Studie von Drees & Sommer zufolge haben 84 Prozent 

der deutschen Immobilien unternehmen entlang der gesamten 

Wertschöpfungskette eine vollständige oder zumindest teil-

weise vorhandene ESG-Strategie. Während sich dieser Wert 

noch steigern sollte, existiert zumindest eine solide Grundlage 

dafür, die konkreten Maßnahmen systematisch anzugehen. 

Aber wie funktioniert das?

Das Akronym CRREM spielt eine Schlüsselrolle

Um einzelne Immobilien in ganz Europa auf deren Nachhaltig-

keit hin zu analysieren und miteinander vergleichbar zu 

 machen, wurde von der Laudes Foundation in Kooperation mit 

der Europäischen Union (EU) das kostenfreie CRREM-Tool 

entwickelt. Das Akronym steht für Carbon Risk Real Estate 

 Monitor und zeigt an, ob Gebäude unterschiedlichster 

 Nutzungsarten bei den Energieverbräuchen sowie bei den CO₂-

Emissionen den empfohlenen Maximalwerten entsprechen. 

Der Begriff CRREM darf in diesem Kontext also nicht mit dem 

gängigen Begriff CREM (Corporate Real Estate Management) 

verwechselt werden. Damit ergibt sich eine fundierte 

Orientierungs hilfe, welche High-Impact-Immobilien die um-

fangreichsten energetischen Maßnahmen erfordern. Wichtig 

dabei ist auch, dass das Tool je nach Land unterschiedliche 

Startwerte setzt – was beispielsweise der Tatsache Rechnung 

trägt, dass in den zentral- und osteuropäischen Ländern (CEE) 

der Ausbau der Erneuerbaren Energien weniger vorangeschrit-

ten ist als im EU-Durchschnitt.

Um eine solche Analyse durchführen zu können, ist eine 

 effiziente und einheitliche Datenerhebung für alle Objekte im 

Portfolio wichtig. Gerade bei größeren Beständen mit 

 hunderten, wenn nicht tausenden von Gebäuden sind zentrali-

sierte Prozesse wichtig – ansonsten können gar nicht erst die 

richtigen Informationen in das CRREM-Tool eingegeben 

 werden. Darauf aufbauend können dann die komplexeren Fälle 

einzeln und effizient abgearbeitet werden, beispielsweise bei 

Single-Tenant-Objekten, die ihre Daten überwiegend selbst 

 managen, weshalb hier die aktive Mieteransprache besonders 

wichtig ist. 
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Gerade bei größeren Beständen ist es wahrscheinlich, dass bei 

einigen wenigen Objekten ein konkreter Handlungsbedarf 

identifiziert wird. Dies kann beispielsweise der Fall sein, wenn 

das Objekt unter regulatorischen Gesichtspunkten „durchfällt“ 

und somit Liquiditätsrisiken abgewendet werden müssen. 

 Beispiele dafür sind verschiedene Vermietungs-Restriktionen 

von High-Impact-Gebäuden in den Niederlanden oder auch – 

außerhalb der EU – dem Vereinigten Königreich. Bei Wohn-

immobilien bietet Frankreich ein anschauliches Beispiel. Dort 

darf die Miete bei Wohnungen der Energieeffizienzklassen F 

oder G grundsätzlich nicht angehoben werden. Auf Basis von 

energetischen Gutachten, die die genauen Defizite bei der 

 Wärmedämmung, Heizung, Verglasung oder auch Beleuch-

tung offenlegen, sollten hier die Maßnahmen seitens des Asset 

und Fondsmanagements also als erstes besprochen und umge-

setzt werden.

Die Bedarfe der Investoren spielen eine wichtige Rolle

Wenn dieser akute Handlungsbedarf behoben ist, ist es wirt-

schaftlich sinnvoll, anschließend auch einen Blick auf die 

 jeweiligen Fondskonstruktionen zu werfen. Es gehört nun 

 einmal zur wirtschaftlichen Realität, dass in Zeiten hoher 

 Zinsen und Baukosten auf die konkrete Wertsteigerung geach-

tet werden muss. Ein einzelnes Objekt innerhalb eines 

 angestrebten Artikel-8-Fonds zu modernisieren kann womög-

lich sinnvoller sein, als ein gleichwertiges Objekt in einem 

 Artikel-6-Fonds zu ertüchtigen, bei dem auf Fondsebene keine 

besonderen Nachhaltigkeitsziele vereinbart sind. Denn durch 

die Klassifizierung gemäß EU-Taxonomie kann der „grüne“ 

Fonds mit höherer Nachfrage seitens der Investoren rechnen 

und das Fondsmanagement kann effizienter Kapital ein-

sammeln, das wiederum teilweise für andere Aufwertungs-

maßnahmen verwendet wird.

Besonders wichtig für den Dekarbonisierungspfad ist jedoch, 

dass jede erfolgreich umgesetzte Maßnahme wiederum Wissen 

für künftige Vorhaben generiert. Gerade in größeren Port folios 

entstehen damit über kurz oder lang sehr starke Skalen- 

 beziehungsweise Synergieeffekte. Wenn erst einmal mehrere 

Gebäude modernisiert wurden, müssen bei einem kommen-

den, ähnlich aufgestellten Objekt keine umfangreichen 

 Gutachten mehr angefertigt werden. Stattdessen können so 

„Evergreen-Maßnahmen“ entwickelt werden, die möglichst viel 

Impact in möglichst kurzer Zeit erzielen – gewissermaßen ein 

kleiner Sprint auf dem Weg der Dekarbonisierung.

Nächster Schritt: Die Mieter involvieren

Keine Frage, wir stehen als Branche noch relativ am Anfang. 

Aber wenn die ökologischen Grundlagen auf Objektebene erst 

einmal gegeben sind, kann anschließend der Dialog mit dem 

Mieter gesucht werden. Denn letztlich ist jede Immobilie nur 

so effizient, wie sie betrieben wird. Hier besteht in der Immo-

bilienwirtschaft noch deutlicher Nachholbedarf, denn der 

 Fokus liegt noch sehr stark auf den Immobilien selbst. Sobald 

die  Bestände jedoch energetisch modernisiert wurden, können 

auch die viel beschworenen Green Leases flächendeckend in 

die Tat umgesetzt werden. Hier muss jedoch noch Aufklärungs-

arbeit geleistet und die eine oder andere Verhandlung geführt 

werden. Denn je nach Asset-Klasse und Mieterprofile ist die 

Bereitschaft zur Verpflichtung eines „grünen“ Gebäudebetriebs 

noch nicht gegeben. Besonders in Branchen mit hohem Kos-

tendruck wie dem Einzelhandel bestehen hier noch Hürden – 

die aber durch gezielte Maßnahmen im Mietermanagement 

überwunden werden können. Beispielsweise könnte als Anreiz 

für einen Green Lease ein Kostenzuschuss für den nachhalti-

gen Mieterausbau angeboten werden, sodass beide Seiten von 

einem besseren Klimaprofil der Immobilie profitieren.
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Globale CO2-Emissionen aus dem Betrieb von Gebäuden im Net-Zero-Szenario
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Immobilienbesitzer stehen vor einer 

großen Frage: Energetisch sanieren oder 

verkaufen? Was sind wichtige Kriterien 

zur Beantwortung dieser Frage? 

Die Gefahr, dass ein Immobilien-Asset 

strandet, ist durchaus real. Von massiven 

Preisabschlägen bis hin zur Unvermiet-

barkeit oder Unverkäuflichkeit sind 

 verschiedene Szenarien denkbar, nicht 

zuletzt aufgrund regulatorischer Ein-

schränkungen. Einige EU-Regierungen 

schränken gezielt die Neuvermietbarkeit 

nicht energieeffizienter Bestandsimmo-

bilien ein, um Sanierungen zu incentivie-

ren. Vor diesem Hintergrund braucht es 

mehr denn je einschlägiges Expertenwis-

sen auf Managementseite – von baulicher 

Kompetenz über rechtliches Know-how 

bis hin zur Kenntnis relevanter Förder-

programme und vieles mehr. 

Diese  multidimensionale Expertise und 

Markt erfahrung aus einer Hand sind ent-

scheidend, um einschätzen zu können, 

ob ein Verkauf oder eine Sanierung vor-

zuziehen ist. Hierbei spielen viele Fakto-

ren eine Rolle, von der  Liquiditätssituation 

über die Cashflow-Anforderungen auf 

Anlegerseite bis hin zu Allokationsfragen 

und der Marktperspektive vor Ort aus 

Flächen-Angebot und Mieter-Nachfrage. 

Von zentraler Bedeutung ist die enge Zu-

sammenarbeit von Investor und Asset 

Manager, um die gesteckten Portfolio- 

und Nachhaltigkeitsziele zu erreichen.

Was ist der richtige Ansatz für Büros? 

Den einen richtigen Ansatz gibt es nicht. 

Jede Immobilie und jede Teillage sind 

 individuell und benötigt eine maßge-

schneiderte Analyse, Strategie und 

 Implementierung. Büroimmobilien mit 

robuster Gebäudesubstanz und flexibler 

Flächenaufteilung in gut angeschlosse-

nen zentralen Großstadtlagen bringen 

völlig andere Potenziale mit als ältere 

 Bestandsliegenschaften in peripheren 

 Lagen. Entsprechend muss nicht nur für 

jeden Fonds und jedes Portfolio, sondern 

für jede einzelne Immobilie der Weg zur 

Repositionierung abgestimmt werden. 

Mischnutzungen sind dabei zu Recht in 

aller Munde. 

Eine Kombination verschiedener Nut-

zungsstrukturen in derselben Immobilie 

kann positive Kopplungseffekte entfalten 

und Synergien schaffen. Gastronomie, 

Hospitality-Angebote, Co-Working und 

klassische Büroflächen können gegen-

seitig  einen Mehrwert schaffen und die 

gesamte Immobilie für Nutzer attraktiver 

 machen. Dies verkompliziert allerdings 

gegebenenfalls das Management im 

 Betrieb. Und die Umbaukosten müssen 

in einem angemessenen Verhältnis zu 

den erzielbaren Vorteilen stehen.

Büronutzer verlangen zunehmend ein 

klares ESG-Bekenntnis des Vermieters 

und einen konkreten Plan zur Dekarbo-

nisierung der Immobilie. Dazu braucht 

es einen engen, persönlichen Austausch 

zwischen Asset Management und Mieter 

einerseits und Investor  andererseits. 

 Beispielsweise bevorzugen  unsere Stake-

holder einen ehrgeizigen  Fahrplan hin 

zur CO₂-Neutralität bis 2040 ganz klar 

 gegenüber der Zielumsetzung bis 2050.

In welchen Segmenten kaufen Sie 

aktuell zu? 

Wir sind weiter grundsätzlich in allen 

wichtigen Nutzungsarten offen für 

 Ankäufe, von Wohnen über Büro, Einzel-

handel und Logistik bis hin zu Betreiber-

formaten wie Pflege oder Hospitality. Je 

nach Nutzungsart und Standort bieten 

sich im Ankauf derzeit aufgrund der 

Preisanpassungen attraktive Opportuni-

täten gerade für eigenkapitalstarke 

 Anleger. Jüngst haben wir eine attraktive 

Anlage für studentisches Wohnen erwor-

ben. Derzeit weniger gefragt sind ältere, 

Textil-lastige Handelsflächen ohne 

 Lebensmittel-Ankermieter. 

Wichtiger als ein Blick nur auf die reine 

Nutzungsart ist dabei aber auch die 

 Perspektive der jeweiligen Risikoklasse. 

Das Thema Value-Add gewinnt aus 

 unserer Sicht etwa klar an Bedeutung.

Was zahlt mehr auf das Risk-Return-

Profil einer Immobilie ein: ökologische 

oder soziale Nachhaltigkeit?

Über die Zeiten eines „Entweder – Oder“ 

bei ökologischer und sozialer Nachhaltig-

keit von Immobilien-Investments sind 

wir glücklicherweise bereits deutlich hin-

aus. Die EU-Taxonomie verschränkt die 

Themen E, S und G richtigerweise in 

 einem großen Rahmenwerk. Alles  andere 

wäre auch nicht konsequent, da es oft-

mals Maßnahmen gibt, die zugleich 

mehrere Nachhaltigkeitsziele fördern. 

 Investoren verlangen zudem zu Recht 

eine hohe Nachhaltigkeitsperformance in 

beiden großen Bereichen.
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Aus welchen Gründen sollten institu-

tionelle Investoren Real Estate Debt 

als Teil ihres Portfolios in Betracht 

ziehen – und hierbei insbesondere 

 Europa als Anlageregion?

Im Private-Credit-Universum ist Real 

 Estate Debt eine ausgereifte Strategie, 

die rund 20 Prozent des Marktes für pri-

vate Kredite ausmacht. Im derzeitigen 

Marktgeschehen, in dem die Wirt-

schaftsprognose für Europa unsicher ist, 

die Nachfrage  nach Kapital aber hoch 

bleibt, können Debt Investments zu 

niedrigeren, abgesicherten LTVs getätigt 

werden. Dadurch  verringert sich das 

 Risiko, dass die  Bewertungen weiter 

 fallen als erwartet.

Real Estate Debt kann einem Private 

Credit Portfolio  wichtige Diversifizie-

rungsvorteile bringen und einkom-

menssteigernd auf die Private Invest-

ment-Grade-Allokation wirken. Real 

 Estate Debt kann Renditen mit geringer 

Volatilität und geringem Risiko hinzufü-

gen, die durch hochgradig diversifizierte 

und vorhersehbare Mietzahlungsströme 

aus den zugrunde liegenden Immobili-

enanlagen unterstützt  werden. Zum Bei-

spiel liefern Wohnimmobilien granulare 

Einkommensströme, die an die Inflation 

gekoppelt sind, während Industrieim-

mobilien den Anlegern über die Mieter 

Zugang zu Unternehmen, und damit 

 einem diversifizierten Teil der Wirtschaft, 

verschaffen. Diese geringe Volatilität der 

Erträge wird gestärkt durch die Vorran-

gigkeit von Real-Estate-Debt-Investments 

gegenüber der Equity-Seite, was die 

Debt-Investments üblicherweise vor 

 einem Wertverlust der zugrunde 

 liegenden Immobilien schützt.

Darüber hinaus können Kreditnehmer 

im Rahmen von Value-Add-Debt-

Strategien  Alpha erzeugen, indem sie 

 Vermögenswerte durch aktives Asset 

 Management aufwerten und „zukunftssi-

cher“ machen, wodurch die Mieten 

steigen.  Dies führt zu einem stabilen Kre-

ditprofil, da die zugrunde liegenden 

 Sicherheiten und Einkommensströme 

während der Laufzeit eines Kredits aktiv 

und vorhersehbar verbessert werden kön-

nen, was den Wert des Assets steigert 

und das Exit-Risiko verringert. Bei Core-

Krediten mit Investment-Grade-Rating 

kommt es in der Regel ebenso zu einer 

positiven Kreditmigration aufgrund der 

Tilgung, wodurch sich in der Folge das 

Rating des Kredits verbessert.

Was die Duration betrifft, so werden 

 Investment-Grade-Darlehen in der Regel 

fünf bis sieben Jahre lang gehalten. Bei 

hochverzinslichen Krediten sind die 

Laufzeiten im Allgemeinen kürzer, da 

diese an strukturierte Business-Pläne 

 geknüpft sind. Hier beträgt die Duration 

im Schnitt etwa drei Jahre.

In welcher Größenordnung bewegen 

sich die Investmentopportunitäten in 

europäischem Real Estate Debt?

Insgesamt beläuft sich der europäische 

Immobilienmarkt auf etwa 1,7 Billionen 

Euro, wobei jedes Jahr schätzungsweise 

200 Milliarden Euro an Krediten fällig 

werden. Banken dominieren die europäi-

schen Kreditmärkte. Sie halten mehr als 

85 Prozent aller Immobilien kredite in 

Europa, während die Finanzierungsquel-

len in den Vereinigten Staaten viel breiter 

gestreut sind. Diese Banken sind jedoch 

stärker denn je in ihrer Kreditvergabe-

kapazität eingeschränkt.

Wir gehen davon aus, dass sich Finanzie-

rungsmöglichkeiten über alle Immobili-

entypen und den Kapitalstock hinweg 
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 ergeben werden. Aufgrund von ESG- 

Erwägungen wird neben der Instand-

setzung und dem Neubau auch die 

energe tische Sanierung immer wichtiger, 

aufgrund des in den bestehenden Struk-

turen gebundenen Kohlenstoffs. 

Allerdings veraltet ein Großteil des 

 älteren, minderwertigen Bestands mehr 

und mehr. Schätzungsweise 40 Milliar-

den Euro pro Jahr sind erforderlich, um 

 Gebäude mit niedrigeren Standards zu 

modernisieren, zusätzlich zu den 

 geschätzten 200 Milliarden Euro für Neu-

bauten, die nötig sind, um die für 2050 

erwartete Nachfrage nach normgerech-

ten Immobilien zu decken. Rechnet man 

alle diese Faktoren zum Refinanzierungs-

überhang hinzu, wird das Ausmaß der 

Investment-Chancen offensichtlich.

Wie wirkt sich die Politik der Netto-

Null-Kohlenstoffemissionen in Europa 

auf die Nachfrage nach nachhaltigen 

Gebäuden aus?

Europas Netto-Null-Verpflichtungen trei-

ben die Nachfrage nach erstklassigen 

 Immobilien an, welche die Dekarbonisie-

rungsziele für 2030 und 2050 erfüllen. Da 

Immobilien für 39 Prozent der gesamten 

CO₂-Emissionen und 36 Prozent des 

Energieverbrauchs verantwortlich sind, 

werden sich die Dekarbonisierungsziele 

stark auf den Immobilienmarkt aus-

wirken, insbesondere durch die Nach-

frage von Nutzern und Investoren.

Zur Unterstützung des weltweiten Über-

gangs zu einer Netto-Null-Kohlenstoff-

wirtschaft schreiben die EU-Vorschriften 

vor, dass bis 2030 alle Mietobjekte 

 mindestens das Energy Performance 

 Certificate (EPC) B aufweisen müssen. 

Allerdings sind in Europa nur etwa 17 

Prozent des bestehenden institutionellen 

Immobilienbestands nach EPC A und B 

eingestuft, also der Mindestschwelle, die 

erforderlich ist, um die künftigen Nach-

haltigkeitsanforderungen zu erfüllen. 

Schätzungsweise 60 Prozent der  Gebäude 

haben EPC C und D, was bedeutet, dass 

sie generell zu A oder B entwickelt wer-

den können. Die restlichen 25 Prozent 

haben EPC E bis G, was im Wesentlichen 

bedeutet, dass sie veraltet sind (und da-

mit in Zukunft nicht mehr vermietbar 

sein werden).

Wo sehen Sie die besten Chancen 

innerhalb der verfügbaren 

Fremdkapital strategien und welche 

Sektoren bevorzugen Sie?

Innerhalb des Anlagespektrums für 

 private Schuldtitel gibt es Chancen auf 

allen Ebenen entlang der Kapitalstruktur. 

Am unteren Ende des Risikospektrums 

können Immobilienkredite das Risiko-

profil von festverzinslichen Wertpapieren 

mit Investment-Grade aufweisen, wobei 

die Rendite aufgrund der Illiquiditäts-

prämie höher ist. Am oberen Ende des 

Spektrums gibt es Möglichkeiten, netto 

zehn bis zwölf Prozent durch hochaktive, 

alpha-generierende Strategien zu verdie-

nen, welche noch immer die Risikovorteile  

eines Eigenkapital-Puffers beibehalten 

und auch derart strukturiert werden 

 können, dass sie an Wertsteigerungen 

teil haben. Das mittlere Spektrum – das 

bei europäischen und insbesondere deut-

schen Anlegern recht beliebt geworden 

ist – besteht zumeist aus vorrangigen 

Non-Core-Senior-Darlehen, zum Beispiel 

von Non-Prime-Immobilien, gehebelten 

vorrangigen Krediten oder sogenannten 

Whole Loans. 

Bei PGIM Real Estate sind wir seit 

 langem der Überzeugung, dass die 

 besten risikobereinigten Renditen bei 

Core-, Investment-Grade- Lending und 

aktiven Value-Add-Strategien erzielt 

werden können. Daher haben wir auf 

unserer Investment-Plattform einen 

Barbell-Ansatz gewählt. Grund dafür ist, 

dass die Risiken an beiden Enden des 

Spektrums am transparentesten und 

messbarsten sind. Für Core-Darlehen 

verfügen wir über eine bewährte, quan-

tifizierbare Kreditbewertungsmethode, 

die es uns ermöglicht, Darlehen anhand 

 einer Risikobenchmark zu messen. Bei 

den Value-Add-Strategien liegt unser 

 Fokus darauf, ausreichend hohe Rendi-

ten zu erzielen, um für  Ausfälle oder für 

den Fall einer Disruption des Immo-

biliengeschäfts einen entsprechenden 

Ausgleich zu  erzielen.

Verstärkt wird dieser Ansatz der Risiko-

übernahme durch Konzentration auf die 

Qualität der zugrunde liegenden Immo-

bilie, da diese entscheidend dafür ist, 

dass der Darlehensnehmer bei Fälligkeit 

des Kredits durch eine Refinanzierung 

oder den Verkauf der Immobilie die 

Rückzahlung leisten kann. Daher ziehen 

wir nur Immobilien in Betracht, bei 

 denen wir von einer dauerhaften 

 Nachfrage seitens der Eigentümer und 

Betreiber ausgehen. Für Value-Add-Stra-

tegien bedeutet dies entsprechend, dass 

wir  einen „Create Core“-Ansatz verfolgen 

und so sicherstellen, dass die von uns 

finanzierten  Projektentwicklungen oder 

Sanierungen diese Objekte zu Core- 

Immobilien werden lassen.

Hinsichtlich der bevorzugten Sektoren 

konzentrieren wir uns auf strukturelle 

Immobilien themen, die unsere Investi-

tionen untermauern. Diese lassen sich 

wie folgt zusammenfassen: 1.) Digitali-

sierung: zum Beispiel Logistik, Urban 

Last Mile, Kühllager und Rechen zentren; 

2.) Demografie: zum Beispiel studen-

tisches Wohnen, Build to Rent und Later 

Living; und 3.) Dekarbonisierung: zum 

Beispiel nachhaltiges Sanieren oder 

Neubau.
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Angesichts des attraktiven risikoadjustierten Renditeprofils 

und der Diversifizierungsvorteile wird Real Estate Debt unserer 

Meinung nach zunehmend zum Standard-Bestandteil von 

Private -Credit-Portfolios institutioneller Anleger:  

▶  Diversifikation: Real-Estate-Debt-Fonds bieten eine sektorale 

und geografische Diversifizierung. Zusätzlich für Diversifi-

zierung sorgen Objekte mit verschiedenen Mietern. 

▶  Absicherung: Die im Vergleich zum Eigenkapital des Kredit-

nehmers vorrangige Berücksichtigung von Immobilien-

krediten schützt die Anlagen vor Wertverlusten. 

▶  Upside-Partizipation: Value-Add-Debt-Strategien bieten In-

vestitionsmöglichkeiten, mit der  Anleger von Wertsteige-

rungen der zugrunde liegenden  Sicherheiten profitieren 

können, während sie durch die First-Loss-Equity-Position 

des Kreditnehmers besser vor Verlusten geschützt sind. 

Chancen auf dem europäischen Markt

Das Risiko-Ertrags-Verhältnis von Immobilienkrediten ist 

 derzeit sehr überzeugend. Die nach unten korrigierten Ver-

mögenswerte bieten eine neue Risikobasis für die Kreditver -

gabe. Außerdem können die Kreditgeber heutzutage in der 

 Regel Kredite mit niedrigeren Beleihungsquoten und zu 

 höheren Spreads vergeben, als dies in der Vergangenheit der 

Fall war. Daher sind die Renditen deutlich höher als in den 

 letzten Jahren, während gleichzeitig das Risiko sowohl durch 

die Neubewertung der Vermögenswerte als auch durch die 

niedrigeren Beleihungsquoten gesunken ist.

In Europa wird der Immobilienmarkt durch eine Kombination 

von Marktimpulsen beeinflusst:

▶  Die europäischen Richtlinien verpflichten Projektentwickler, 

Investoren und Immobilieneigentümer zu erheblichen 

Nachhaltigkeitsmaßnahmen.

▶  Gleichzeitig schränken bankenrechtliche Vorschriften die 

Möglichkeiten der Banken zur Bereitstellung von Entwick-

lungs- oder Renovierungsfinanzierungen stark ein.

▶  Die Zinsentwicklung hat einen starken Einfluss auf die 

 Kreditfaktoren der Banken, was zu einer engeren Deckung 

des Schuldendienstes, niedrigeren Beleihungsquoten und 

 einer angespannten Refinanzierungssituation führt.

Insgesamt führen diese Faktoren zu einer immer größer 

 werdenden Lücke zwischen der steigenden Nachfrage nach zu-

kunftsfähigen Immobilien und dem stetig sinkenden Angebot 

an entsprechenden Bankkrediten. Diese Finanzierungslücke 

bietet erfahrenen alternativen Kreditanbietern die Chance, die 

nächste Generation europäischer Immobilien zu finanzieren.

Zugang zum Markt

Bei der Strukturierung von Fremdkapitalinvestitionen in 

 Immobilien können unseres Erachtens vier Faktoren kombi-

niert werden, um das risikoadjustierte Renditeprofil einer 

Fremdkapitalinvestition zu bestimmen:

▶  Immobilienfaktoren: Qualität der zugrunde liegenden 

 Immobilien

▶  Kapitalstruktur: Position in der Kapitalstruktur, entschei-

dend für die Absicherung vor Verlusten 

▶  Kreditfaktoren: Beleihungsquote, Schuldendienstdeckungs-

grad, Sicherheitenstruktur und Nebenbedingungen

▶  Renditeziele: breites Spektrum potenzieller Renditen, die 

das Risiko-/Ertragsspektrum abdecken

Um angestrebte Renditeziele zu erreichen, sollten diese 

 Faktoren gegeneinander abgewogen werden. Im Allgemeinen 

werden die besten risikoadjustierten Renditen mit Strategien 

erzielt, bei denen entweder das Risiko anhand einer relevanten 

Risikobenchmark gemessen werden kann, oder die Renditen 

hoch genug sind, um das eingegangene  Immobilienrisiko zu 

kompensieren. In der Regel sind damit verbesserte Nebenbe-

dingungen und Optionen für eine Wertsteigerung verbunden. 

Darüber hinaus stellt das größte Investitionsrisiko das Exit- 

Risiko dar und nicht in erster Linie die Mieterträge, die in den 

vergangenen zehn Jahren im Mittelpunkt des Underwritings 

standen. Grund für diese Verschiebung sind die sich  rasch 

 ändernden Immobilientrends und Präferenzen von Investoren 

und Nutzern. So sinkt die Liquidität von Immobilien,  die nicht 

von strukturellem Rückenwind profitieren.

1010STATEMENTSTATEMENT September 2023 September 2023 REAL ESTATEREAL ESTATE

Die Besonderheiten von Real Estate Debt

Andrew Radkiewicz 
Global Head of Private Debt Strategy & Investor Solutions 
PGIM Real Estate



HEUTE SCHON IN MORGEN 
INVESTIEREN UND SO MEHRWERT  
FÜR ALLE SCHAFFEN

INVESTITIONEN IN DIE STÄDTE DER ZUKUNFT 
 
Durch Neugestaltung von Gebäuden und mit innovativen 
Entwicklungen erschließen wir schon heute den Wert der Städte 
von morgen. PATRIZIA ist ein führender Investmentpartner mit einer 
fast 40-jährigen Geschichte und einem verwalteten Vermögen 
von rund 60 Mrd. EUR. Unsere qualifizierten Mitarbeitenden, eine 
globale Plattform und eine langjährige Erfolgsbilanz ermöglichen uns, 
Vermögenswerte weiter zu steigern und nachhaltige Renditen für 
unsere Anleger zu erwirtschaften.

patrizia.ag/nextnow

Zur leichteren Lesbarkeit unserer Texte verzichten wir auf eine geschlechtsspezifische Differenzierung und schreiben personenbezogene Hauptwörter in der männlichen Form. Dies ist als neutrale 
Formulierung gemeint, mit der wir ohne jegliche Diskriminierung alle Menschen gleichermaßen ansprechen. Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen richten sich ausschließlich an professionelle 
Kunden und sind nur für die Verwendung durch den Empfänger bestimmt. Es ist nicht gestattet, Teile dieses Dokumentes oder die darin enthaltenen Informationen ohne unsere vorherige schriftliche 
Zustimmung in irgendeiner Weise, ganz oder teilweise, zu verbreiten, zu vervielfältigen oder wiederzugeben. Es stellt weder eine Beratung, eine Empfehlung oder eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots 
zum Kauf oder Verkauf von Aktien oder sonstigen Beteiligungen, Finanzinstrumenten oder zugrunde liegenden Vermögenswerten dar, noch enthält dieses Dokument eine Verpflichtung der PATRIZIA SE oder 
eines ihrer verbundenen Unternehmen. Das Dokument wurde nach bestem Wissen erstellt. Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen erheben jedoch keinen Anspruch auf Vollständigkeit. PATRIZIA 
SE und ihre verbundenen Unternehmen geben keine Zusicherung oder Gewährleistung hinsichtlich der in diesem Dokument enthaltenen Informationen und übernehmen keine Haftung für Verluste oder 
Schäden jeglicher Art im Zusammenhang mit diesem Material. Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen können ohne Vorankündigung geändert werden. September 2023 PATRIZIA SE

Besuchen Sie uns  
auf der EXPO REAL

4.–6. Oktober 2023 
Halle A3, Stand 222



Spätestens 2045 sollen alle Gebäude in Deutschland nach 

dem Willen der Bundesregierung ohne fossile Energie-

träger bewirtschaftet werden. Die EU strebt nach dem 

Zwischenziel von 55 Prozent weniger Emissionen bis 

2030. In jedem Fall gilt 2050 als Net-Zero-Fernziel. Welche 

 Strategie fahren hierbei institutionelle Investoren?

Deutschland ist im Heizungs-Stress. Die geplanten Änderun-

gen im Gebäudeenergiegesetz ab dem kommenden Jahr halten 

hierzulande vor allem Wohnimmobilieneigentümer in Atem. 

Institutionelle Investoren, die ihre Immobilienanlage europa-

weit und auch global aufstellen, müssen sich mit dem Thema 

der energetischen Sanierung, der zunehmenden Nachhaltig-

keitsregulatorik und damit, ihre Immobilien für die klima-

neutrale Wirtschaft nach und nach auszurichten, schon seit 

Längerem beschäftigen. Doch auch sie treibt derzeit intensiv 

die Frage um, wie sie ihre Bestandsimmobilien auf den 

 Klimapfad bringen können – und dies möglichst ohne größere 

Einbußen bei der Rendite. Die Frage nach der energetischen 

„Fitness“ drückt sich auch in der EU-Gesetzgebung mit ihrem 

Programm „Fit-for-55“ aus. Damit hat sich die Europäische 

Union das Ziel gesetzt, ihre Treibhausgasemissionen bis 2030 

um mindestens 55 Prozent zu reduzieren. Die Transformation 

des Immobilienbestands ist damit stark von der Regulatorik 

 getrieben. Der Begriff des „stranded asset“ kursiert schon seit 

einiger Zeit in der Immobilieninvestmentwelt und verspricht 

selbst zur konstanten Drohkulisse für Immobilieninvestoren 

zu werden. Auch institutionelle Anleger rechnen, ob reguliert 

oder nicht, ob von der Offenlegungsverordnung betroffen oder 

nicht, teilweise mit Wertverlusten in ihren Immobilienport-

folios, sollte der Bestand in der Zukunft Energieeffizienzanfor-

derungen und der geplanten Klimaneutralität nicht genügen.

Hier vorausschauend zu investieren ist seit jeher die Aufgabe 

der institutionellen Endanleger. Und so bereitet man sich vor. 

Welche Strategien verfolgt beispielsweise die Versicherungs-

gruppe Wüstenrot & Württembergische mit Sitz in Stuttgart im 

Hinblick auf ihren Immobilienbestand? „Unser Ziel besteht 

darin, langfristig einen klimaneutralen Bestand vorweisen zu 

können“, erklärt Jan Tholen, Leiter Marktfolge Immobilien bei 

W&W Asset Management und hier vor allem zuständig für das 

Thema Nachhaltigkeit. „Grundlage für die Ableitung entspre-

chender Maßnahmen ist die Formulierung einer Gesamt-

strategie für die einzelnen Immobilien, die neben Nachhaltig-

keitsaspekten auch ökonomische Aspekte beinhaltet. So kann 

ein Verkauf bestimmter Immobilien ebenso gut ein Beitrag zur 

Erzielung der Nachhaltigkeitsziele sein, wie die Initiierung um-

fangreicher Sanierungsmaßnahmen.“ Also spielen neben der 

Bestandsoptimierung An- und Verkäufe auch eine Rolle bei der 

W&W AM, um die eigenen Nachhaltigkeitsziele zu erreichen.

Manage-to-Green als Strategie

Auch die Ärzteversorgung Westfalen-Lippe (ÄVWL) bereitet 

sich auf die Klimaneutralität vor. Als nicht direkt von der Offen-

legungsverordnung betroffener Endanleger setzt Matthias 

 Huesmann, Leiter Portfolio Management der Abteilung Kapi-

talanlage Immobilien bei der ÄVWL, grundsätzlich auf einen 

Manage-to-Green-Ansatz: „Die Herausforderung der CO₂-

Neutralität löst man nicht allein durch Transaktionen. Hier und 

da verkaufen wir zwar auch, aber in erster Linie sehen wir uns 

als Bestandshalter, der aktiv an der Energiewende teilnimmt. 

Genauso, wie wir das auch schon früher gemacht haben, kau-

fen wir auch Immobilien zu und verbessern diese energetisch, 

um dann attraktive Mietflächen anbieten zu können und  daraus 
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gute Mieterträge zu erwirtschaften. Im Unterschied zu früher 

dokumentieren wir heute zusätzlich, wie hoch oder niedrig die 

CO₂-Emissionen der renovierten Immobilie vor und nach der 

Sanierung ausfallen.“ Auch Huesmann rechnet damit, dass es 

künftig Preisabschläge für Immobilien geben wird, die die 

CO₂-Ziele nicht erreichen. „Leichte bis mittlere Bewertungs-

abschläge in der Zukunft sind bei uns die Erwartungshaltung. 

Denn wie hoch der Abschlag aufgrund der Emissionen tatsäch-

lich ausfallen wird, dafür gibt es bislang noch keine harten Fak-

toren bei den Immobilienbewertern. Die CRREM-Pfade bieten 

eine erste Indikation dafür und das wird am Transaktionsmarkt 

schon vorweggenommen, wenn man über einen Brown 

 Discount oder ein Green Premium spricht.“

Nachhaltigkeit als Moving Target

Die Zeit für Klimaschutzmaßnahmen ist begrenzt. Derweil 

geht die Dekarbonisierungsdebatte in eine neue Phase. So 

 beschäftigen die CRREM-Pfade auch den Asset Manager Real 

IS AG, die Immobilientochter der Bayern-LB. „Wir verfolgen 

die Entwicklungen hier sehr genau und orientieren uns an den 

1,5°-Dekarbonisierungspfaden.“ Das Tool zeigt unterschiedliche  

Pfade je nach Land und Nutzungsart. „Wir nutzen diese  Analyse 

sowohl bei unseren Bestandsobjekten als auch bei jedem An-

kaufsprozess, basierend auf Daten wie Fläche, Energiever-

brauch in Form von Wärme und Strom sowie Treibhausgas-

Emissionen“, erklärt Giulia Peretti, Leiterin Nachhaltigkeit bei 

der Real IS AG. Zum Jahresbeginn wurden die CRREM-Pfade 

mit Phase II auf eine neue Grundlage gebracht, informiert 

 Peretti. Wo bisher 2018 als Basisjahr für die Reduktion des CO₂-

Budgets galt, sei es nun das Jahr 2020. „Die CRREM-Pfade sind 

nicht statisch, sie verändern sich über die Zeit je nach Stand 

des noch verfügbaren CO₂-Budgets. Das heißt, je länger es 

 dauert mit der schrittweisen Transformation und je höher die 

Treibhausgasemissionen ausfallen, desto stärker verschärfen 

sich die Klimapfade und die Kurve verläuft steiler“, erläutert 

Giulia Peretti. 

Auch die W&W Asset Management nutzt das frei verfügbare 

Tool. „In diesem Jahr werden wir sukzessive damit beginnen, 

die Klimapfade und die entsprechenden Stranding-Zeitpunkte 

zu ermitteln. Dazu nutzen wir das CRREM-Tool“, erklärt 

 Nachhaltigkeitsexperte Jan Tholen. Dennoch: „Erste Nutzun-

gen des CRREM-Tools zeigen allerdings, dass ohne detaillierte 

Kenntnis des Tools Aussagen zum Stranding-Zeitpunkt öfter 

nicht belastbar erscheinen“, merkt Tholen kritisch an. 

Matthias Huesmann von der ÄVWL begrüßt zwar viele dieser 

Initiativen, Benchmarks und Labels, darunter auch Ecore, 

Gresb und die CRREM-Pfade, betont zugleich aber die 

 Schwierigkeit, als Versorgungswerk und damit als Endanleger 

alle diese verschiedenen Ansätze am Ende der Investitionskette 

sinnvoll zusammenzufügen. „Es gibt einen Flickenteppich an 

Zertifizierungen und Labels, die auch zeigen, dass viele Firmen 

hierin ein Geschäftsfeld für sich entdeckt haben. Wir als End-

anleger müssen uns fragen, wie wir diese Ratings interpre-

tieren wollen und das ist nicht ganz einfach.“ Das fange schon 

mit der Energieeffizienzklasse an. „Zum Beispiel ist bei 

 Wohnimmobilien eine Gebäudeklassifizierung von C in den 

Niederlanden nicht gleichbedeutend mit einer Energieeffizienz-

klasse C in Deutschland.“ Außerdem: In einigen europäischen 

Ländern werden auch Nicht-Wohngebäude klassifiziert, was in 

Deutschland bisher nur für Wohngebäude gilt. Hier plane die 

EU eine Harmonisierung, so Huesmann. Die ÄVWL beispiels-

weise setze das BVI-Dachfonds-Template zum freiwilligen, 

standardisierten Datenaustausch zwischen Asset Managern 

und Investoren ein. „Wir haben überall Dienstleister, die sich 

um die Immobilien kümmern, sei es in unseren Spezialfonds-

Mandaten oder für die Investment-KG. Diese regulierten 

 Manager sind smart unterwegs und entwickeln ihre eigenen 

Ideen, wie sie die Immobilien nach aktuellem State-of-the-Art 

managen. Und wenn Sie beispielsweise sechs bis zehn 

 verschiedene Manager haben, die unterschiedliche Bewertungs-

systeme und Labels nutzen, ist ein standardisierter 

 Datenaustausch essenziell.“

Standardisierung sei auch deshalb so wichtig, um die 

 unterschiedlichen Daten anschließend auch automatisiert 

 zusammenführen zu können, so Huesmann. „Es gibt erste 

gute Ansätze für diesen standardisierten Marktaustausch, wie 

das BVI-Dachfonds-Template, das wir selbst nutzen oder auch 

das Inrev Standard Data Delivery Sheet.“ Dies sei zudem im 

Interesse der Manager, welche so nicht für jeden Investor ein 

anderes, anlegerspezifisches Reporting befüllen müssten. In 

ihrem Bestand hat die ÄVWL einen relativ hohen Anteil an 

 Gebäuden, die zertifiziert sind. Doch oft seien die Zertifizierun-

gen von DGNB, Leed, Breeam nicht vergleichbar oder wurden 

vor einigen Jahren beim Neubau oder nach einer Sanierung 

vergeben. „Ein solches Zertifikat bei der Erstellung eines 

 Gebäudes wurde früher grundsätzlich nach Bedarf erstellt, 

nicht nach tatsächlichem Verbrauch. In jüngerer Zeit sind In-

Use-Zertifizierungen hier eine Weiterentwicklung.“ Oftmals 

mangele es noch an aktuellen Verbrauchsdaten für den CO₂-

Fußabdruck, die CRREM-Pfade oder auch die Ermittlung einer 

Grad-Zahl, die aus Sicht von Huesmann auch ein gut  geeigneter 

Weg ist, um Dekarbonisierungsziele festzulegen und zu 

 messen. „Wir wissen, dass da noch Transparenz im Markt fehlt, 

wir sind beim CO₂-Fußabdruck noch nicht da, wo wir sein 

 wollen. Aber die Nachhaltigkeitsthematik ändert sich fort-

laufend, da sich die physischen und transitorischen Risiken 

ändern und auch die Regulierung ändere sich stetig. „Nachhal-

tigkeit ist daher ein Moving Target für mich“, so das Fazit von 

Matthias Huesmann von der ÄVWL. Der Klimawandel 

 erscheint für Immobilieninvestoren zunächst als große Hürde. 

Letztlich gilt es, langfristig Wertzuwächse zu erzielen. ESG 

kann dabei helfen.
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Die Probleme sind bekannt: Institu-

tionelle Anleger brauchen  langfristig 

 Aktien – aber nicht kurzfristig. Sie 

brauchen ordentliche Erträge, die 

nun aber auch Anleihen bieten. Sie 

 brauchen Inflationsschutz, den aber 

auch die sehr gefragten Private 

 Assets versprechen.

Darum sind gerade jetzt Ansätze 

 spannend, die die Volatilität eindäm-

men. Oder der reinen Kuponschneide-

rei überlegene  Dividendenstrategien. 

Oder Strategien, die schnell, unkom-

pliziert und kostengünstig Exposure 

zu Real Assets bieten.

Zudem brauchen Investoren die 

 Upside von Small Caps, wichtig ist 

aber auch die Liquidität von Blue 

Chips. Und Nachhaltigkeit muss 

 natürlich auch sein. 

Das alles und noch viel mehr können 

Aktien. Was allerdings Asset Manager 

können müssen: Diese Asset-Klasse 

institutionellen Investoren mundge-

recht zu servieren.

Oktober – EQUITIES

SFDR, CSRD, ESRS, NZAOA, SDG, 

CRREM, CO2 et cetera et cetera ... Die 

Inflation an Nachhaltigkeits-Kürzeln 

stellt für institutionelle Anleger längst 

eine Buchstabensuppe dar, die diese 

kaum noch verdauen können. Doch 

Regulatoren und Stakeholder werden 

nicht müde, ständig neue Zutaten zu 

servieren. Asset Manager sind darum 

auch als ESG-Dienstleister gefordert, 

um Investoren einen  effizienten und 

vor allem zukunftssicheren Weg in die 

ESG-Welt zu weisen. 

Auf diesem Weg dürfen Kapital-

sammelstellen allerdings auch nicht 

 verhungern. Noch verdienstvoller 

ist es darum, ESG- Lösungen mit 

 Renditezielen zu verknüpfen, die auch 

 Risikomanagement-Ansprüchen 

 genügen. Dabei kann es sich um 

 aktive und passive Lösungen 

 handeln, dies können liquide oder 

 illiquide Lösungen sein – aber helfen 

Sie Investoren mit Ansätzen, die auch 

ökonomisch nachhaltig sind.

November – ESG




