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Die geopolitische Zeitenwende verändert 
nicht nur die Sicherheits- und Verteidi-
gungspolitik, sondern zunehmend auch 
den Immobilienmarkt. Der Bedarf an Spe-
zialimmobilien für Bundeswehr, Rüs-
tungsindustrie und Betreiber kritischer 
Infrastruktur wächst. Damit rücken so-

genannte „Built-to-Suit-Modelle (BTS)“ in 
den Mittelpunkt. Private Entwickler pla-
nen, finanzieren und errichten Immobi-
lien nach funktionalen Anforderungen 
des späteren Nutzers; langfristige Miet- 
oder Pachtverträge sichern anschließend 
die Investition wirtschaftlich ab.

Besondere Anforderungen

Das ist aus dem Bereich von Logistik-
immobilien und Infrastrukturprojekten 
bekannt. Verteidigungsspezifische Ge-
bäude müssen besondere Anforderungen 
an den Geheimschutz, die physische Si-
cherheit, die Redundanz der Energie- und 
Datenversorgung sowie im Einzelfall auch 
an Schwerlastfähigkeit oder Explosions-
schutz erfüllen.

Die zunehmende Spezialisierung erhöht 
das Risiko einer eingeschränkten Dritt-
verwendbarkeit. Munitionslager oder 
Hochsicherheitsgebäude lassen sich häu-
fig nur mit erheblichem Aufwand einer 
anderen Nutzung zuführen. Die Drittver-

wendbarkeit wird damit zu einem ent-
scheidenden Faktor für den langfristigen 
wirtschaftlichen Erfolg. Rückbau- und 
Dekontaminierungskonzepte sowie fle-
xible Gebäudestrukturen sollten daher 
bereits in der Planungsphase berücksich-
tigt werden. Frühzeitig entwickelte Nach-
nutzungskonzepte erhöhen die Marktgän-

gigkeit der Immobilie und verbessern die 
Nachhaltigkeit des Investments.

Die planungsrechtliche Grundlage bil-
det das Baugesetzbuch (BauGB). Ende 
2025 hat der Bundestag im Baugesetzbuch 
mit § 37a eine Sonderregelung eingeführt, 
die den Bau von Defence-Immobilien er-
leichtern soll. Die Neuregelung ähnelt 
dem bereits geltenden § 37 BauGB, der 
Abweichungen von verbindlichen Bauvor-
schriften für Bauvorhaben der Bundes-
wehr erlaubt.

Ähnliches gilt nach dem neuen § 37a 
BauGB nun auch für Projekte der Verteidi-
gungsindustrie. Nach den Vorstellungen 
des Gesetzgebers soll die Sondervorschrift 
für die gesamte Wertschöpfungskette gel-
ten, das heißt nicht nur für die eigentliche 
Munitionsproduktion, sondern auch für 
chemische Vorprodukte. Der Vorteil der 
Neuregelung ist eine spürbare Beschleuni-
gung, da kein langwieriges Verfahren zur 
Aufstellung eines Bebauungsplans erforder-
lich ist. Der Nachteil ist eine strenge Zweck-
bindung der Immobilie. Findet sich nach 

dem Auszug des bisherigen Nutzers kein 
Nachmieter aus derselben Branche, droht 
eine behördliche Rückbauverpflichtung.

Soweit nicht der Staat oder Rüstungs-
unternehmen eigene Immobilien nutzen 
oder die Nutzer entsprechende Erbbau-
rechtsverträge abschließen, vermieten 
Investoren oder Projektentwickler die von 
ihnen errichteten Immobilien möglichst 
langfristig an die jeweiligen Nutzer. Dar-
aus ergeben sich allerdings auch objekt-
spezifische Risiken, wie zum Beispiel die 
Notwendigkeit einer Nutzungsänderung 
wegen neuer militärischer Strategien, ge-
änderter Waffensysteme, bis hin zu Stand-
ortschließungen.

Mit Risikozuschlägen rechnen

Zu rechnen ist insofern mit Risikozu-
schlägen bei der Finanzierung, die an den 
jeweiligen Nutzer weiterzugeben sind. 
Dabei stellt sich die Frage, ob sich die Art 
der Nutzung negativ auf die ESG-Bewer-
tung (Environment Social Governance) 
solcher Immobilien auswirkt. Zwar kön-
nen einzelne Ratings oder Investoren-
richtlinien Verteidigungsnutzungen kri-
tisch bewerten. Die Nutzung eines Objekts 
für Verteidigungszwecke führt aber nicht 
automatisch zu einer Entwertung. Viel-
mehr gewinnen Resilienz, Energieautar-
kie, Versorgungssicherheit und nachhal-
tiger Gebäudebetrieb zunehmend an Be-
deutung. Gleichwohl könnten einzelne 
Investoren Defence-Immobilien aus Repu-
tationsgründen meiden.

Die Haftungsrisiken der Projektbetei-
ligten unterscheiden sich letztlich nicht 
von denen sonstiger Projekte. Allerdings 
gelten erhöhte Genehmigungsanforderun-
gen zum Beispiel im Zusammenhang mit 
dem Kriegswaffenkontrollgesetz oder der 
Außenwirtschaftsverordnung, wenn die 
zu errichtende Immobilie selbst eine An-
lage zur Herstellung von Kriegswaffen 
oder Rüstungsgütern ist, was als aufschie-
bende Bedingung in die projektbezogenen 
Verträge zu integrieren ist.

Besondere Anforderungen ergeben sich 
aus dem Geheimschutz. Sofern Personen 
Zugang zu sicherheitsrelevanten Berei-
chen oder Informationen erhalten, unter-
liegen sie Sicherheitsüberprüfungen nach 
dem Sicherheitsüberprüfungsgesetz (SÜG). 
Ergänzend gelten vergaberechtliche Si-
cherheitsanforderungen, insbesondere 
nach der Vergabeverordnung Verteidi-
gung und Sicherheit (VSVgV). Fehler bei 
Planung oder Bau können nicht nur zu 
klassischen Baumängeln führen, sondern 
auch dazu, dass sicherheitsrechtliche An-
forderungen nicht eingehalten werden, 
was zu behördlichen Nutzungsuntersa-
gungen führen kann. Präzise Sicherheits-
freigaben sowie abgestimmte Haftungs- 
und Versicherungskonzepte gewinnen 
deshalb besondere Bedeutung. Im Betrieb 
treten Zutrittskontrollen, Brandschutz, 
Gefahrstoffmanagement sowie Cyber- 
und Objektsicherheit in den Vordergrund. 
Mit der Entwicklung sind daher durchaus 
Haftungsrisiken und hohe Versicherungs-
kosten verbunden.
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Projektbezogene Verträge müssen fle-
xible Regelungen zum Nutzungszweck, 
eine Abwälzung entsprechender Risiken 
auf die Nutzer und deren Pflicht vorsehen, 
nach Vertragsende sämtliche sicherheits-
relevanten Einrichtungen zu entfernen, 
um die Drittverwendbarkeit des Objekts 
abzusichern (auch wenn diese Einrichtun-
gen durch den Vermieter nach den spezi-
fischen Bedürfnissen des Mieters einge-
bracht wurden).

Im Ergebnis wird BTS kein Allheilmittel 
für den steigenden Infrastrukturbedarf im 
Verteidigungssektor sein, bietet jedoch er-
hebliche Vorteile, wenn langfristige Nut-
zungen, hohe Sicherheitsanforderungen 
und komplexe technische Spezifikationen 
zusammentreffen. Die Zukunft dürfte des-
halb in einer Kombination aus spezialisier-
ten Neubauten und intelligenter Konver-
sion bestehender Immobilien liegen, un-
terstützt durch beschleunigte Planungs- 
und Genehmigungsverfahren sowie eine 
enge Zusammenarbeit von Staat und Pri-
vatwirtschaft.

Built-to-Suit für Sicherheitsinfrastruktur von morgen
Kein Allheilmittel – Die Zukunft dürfte in einer Kombination aus spezialisierten Neubauten und intelligenter Konversion bestehender Immobilien liegen

Ein Bürohaus verändert seinen wirt-
schaftlichen Wert nur selten über Nacht. 
Bei der Aktie eines Bürobestandshalters 
ist das hingegen normal. Als die Zinsen 
2022 sprunghaft stiegen, war das deutlich 
zu sehen: Die Zinswende hat die Immobi-
lienmärkte neu vermessen, allerdings 

nicht überall im gleichen Tempo. An der 
Börse wurde ein großer Teil der Korrektur 
unmittelbar in den Kursen abgebildet, 
während Direktanlagen und klassische 
Fonds ihre Bewertungen erst nach und 
nach anpassen. Für Kapitalanleger kann 
dieser zeitliche Versatz ein interessantes 
Einstiegsfenster öffnen und Frühindika-
tor sein.

Investoren bis heute skeptisch

Höhere Finanzierungskosten und sin-
kende Bewertungen hatten Immobilien-
investments durch die Bank unter Druck 
gesetzt. Viele Investoren sind bis heute 
skeptisch gegenüber dieser Assetklasse. 
Doch in dieser Pauschalität ist die Zurück-
haltung nicht gerechtfertigt. Und das be-
trifft nicht nur unterschiedliche Segmente 
oder Teilmärkte, sondern auch die äußere 
Form des Investments: Sie entscheidet mit 
darüber, wann veränderte Marktbedin-
gungen im Preis und damit im Portfolio 
ankommen – und wie rasch sich darauf 
reagieren lässt.

Direktanlagen verhalten sich in der 
Regel eher träge: Bis ein Bürohaus ver-
kauft oder ein neuer Marktpreis festge-
stellt ist, vergehen oft Monate. Offene und 
andere nicht gelistete Immobilienfonds 

verteilen das Kapital über größere Portfo-
lios, ihre Bewertungen folgen jedoch 
ebenfalls dem Takt des physischen Mark-
tes sowie periodischer Gutachten. Bei of-
fenen Fonds begrenzen zudem Rückgabe-
fristen die Flexibilität, was gerade derzeit 
viele Anleger schmerzhaft zu spüren be-
kommen.

Noch wenig beachtete Alternative

Eine in Deutschland oftmals noch 
wenig beachtete Alternative ist Listed Real 
Estate, also Aktien börsennotierter Immo-
bilienunternehmen. Weltweit umfasst das 
Universum rund 3.000 Titel und reicht 
von breit diversifizierten Bestandshaltern 
über große Wohnungsgesellschaften bis 
zu spezialisierten Betreibern von Nischen-
segmenten wie Rechenzentren. Der ent-
scheidende Unterschied liegt in der Fun-
gibilität: Eine Position kann börsentäglich 
aufgebaut oder reduziert werden, zu deut-
lich geringeren Kosten als ein direkter Im-
mobilienkauf.  

Auch hinsichtlich Transparenz unter-
scheiden sich börsennotierte Immobilien-
unternehmen erheblich vom direkten Im-
mobilienmarkt. Sie zeigt sich zum einen 
in der Preisbildung: Der Aktienkurs ent-

steht an der Börse nahezu fortlaufend aus 
Angebot und Nachfrage und macht sicht-
bar, zu welchem Preis der Markt ein Un-
ternehmen aktuell bewertet. Zum ande-
ren schaffen Quartalsberichte Transpa-
renz über den Geschäftsverlauf und die 
Immobilienbewertungen in der Bilanz.

Diese fortlaufende Preisbildung macht 
Korrekturen früher sichtbar. Analysen der 
Kursreaktionen auf die Zinswende 2022 
zeigen: Börsennotierte Immobilienwerte 

laufen den Bewertungen nicht gelisteter 
Immobilien im Zyklus substanziell voraus. 
Der Kursrückgang war aber nicht bloß 
Ausdruck von erhöhter Nervosität. Die 
Börse hat das neue Zins- und Bewertungs-
regime sehr viel schneller verarbeitet als 
der Direktmarkt. Dabei muss jedoch nicht 
jede börsliche Abwertung zwingend durch 
proportional sinkende Gutachterwerte be-
stätigt werden. Aktienmärkte können 
zeitweise auch übertreiben und über fun-
damentale Anpassungen hinaus korrigie-
ren, oder pauschal ein ganzes Aktienseg-
ment mit abwerten. Genau darin liegt 
derzeit die interessante Frage.

Die aktuellen Bewertungen sprechen 
dafür, den Markt wieder genauer zu be-
trachten. Ende März 2026 notierten eu-
ropäische Immobilienaktien nach unse-
ren Auswertungen im Durchschnitt 
36,6% unter dem Net Asset Value (NAV) 
ihrer Immobilien-Portfolios. Solche Ab-
schläge können Chancen eröffnen. Ent-
scheidend ist jedoch zu wissen, wodurch 
sie entstehen.

Ein hoher Abschlag ist kein Kaufargu-
ment für sich. Er kann auf eine Überkor-
rektur der Börse hindeuten, genauso aber 
auf erwartete Wertverluste im Bestand 
oder eine ungünstige Finanzierungslage. 
Ein gutes Beispiel ist das Bürosegment: 
Europäische Büroaktien notierten Ende 
März 2026 im Durchschnitt 34,9% unter 
ihrem NAV. Es kann sich aber ein Blick auf 
jedes einzelne Büroportfolio lohnen: 
Wurde der Börsenwert nur mit abgestraft, 
weil der gesamte Sektor unter Druck ge-
riet? Oder ist die Bewertung fundamental 
gerechtfertigt, weil das Portfolio veraltet 
ist, die Leerstände hoch sind und erheb-
liche Investitionen anstehen? Im ersten 
Fall bietet der günstige Kurs einen Ein-
stiegsmoment. Im zweiten Fall sollte man 
die Finger davonlassen.

Der Dreiklang zeigt es

Wichtig ist, nicht nur die Bilanzkenn-
zahlen, sondern auch das physische Im-
mobilienportfolio im Blick zu haben. 
Denn weder der Börsenkurs allein noch 
die reine Objektanalyse verraten, ob ein 
Abschlag Chancen bietet. Der Dreiklang 
aus Immobilienqualität, Bilanzstärke und 
Refinanzierung zeigt, ob die Bewertung 

fair ist. Ändert sich diese Einschätzung, 
lässt sich jede Position börsentäglich 
nachjustieren.

Annäherung ja, Gleichschritt nein

Für einen Einstieg spricht nicht die Er-
wartung, dass nun sämtliche Immobilien-
aktien steigen, zumal auch das Zinsum-
feld nicht (mehr) dafürspricht. Interessant 
sind erstens die Differenzierung und zwei-
tens der zeitliche Versatz zwischen den 
Märkten: Börsennotierte und nicht gelis-
tete Immobilien folgen langfristig dem-
selben Zyklus. Die Börse reagiert nur frü-
her und bisweilen heftiger, doch langfris-
tig nähern sich Marktkapitalisierung und 
NAV tendenziell wieder an. Auf welchem 
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und dem individuellen Immobilienportfo-
lio ab: War der Kurseinbruch fundamental 
gerechtfertigt, kann der Abstand durch 
weitere Abwertungen des NAV kleiner 
werden. Ist das Immobilienportfolio da-
gegen solide aufgestellt und angemessen 
bewertet, kann die Annäherung über eine 
Erholung des Aktienkurses erfolgen. Ge-
rade deshalb ist die Auswahl der Unter-
nehmen entscheidend.

Listed Real Estate bietet strukturelle 
Vorteile gegenüber Direktanlagen und 
nicht gelisteten Fonds, wie höhere Fungi-
bilität und niedrigere Transaktionskosten. 
In der aktuellen Marktphase kommt ge-
gebenenfalls ein weiterer Aspekt hinzu: 
ein selektiv günstiges Einstiegszeitfenster.

Listed Real Estate – Der andere Weg in die Assetklasse
Immobilien zum Tagespreis – Strukturelle Vorteile gegenüber Direktanlagen und nicht gelisteten Fonds, wie höhere Fungibilität und niedrigere Transaktionskosten
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Die Zinswende hat  
die Immobilienmärkte 
neu vermessen, 
allerdings nicht 
überall im gleichen 
Tempo. 

Die zunehmende Spezialisierung erhöht das Risiko einer eingeschränk-
ten Drittverwendbarkeit. Munitionslager oder Hochsicherheitsgebäude 
lassen sich häufig nur mit erheblichem Aufwand einer anderen Nutzung 
zuführen.
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