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Ein Beitrag aus der

2 MEINUNG IMMOBILIEN ZEITUNG 20.6.2025, Ausgabe IZ 25/2025

Thomas List fordert ein neues Liquiditätsmanagement
offener Immobilienfonds, damit Abflüsse weniger Druck
erzeugen, 11. Juni 2025

Anleger haben (...) die Flucht ergriffen und die Fondsmana-
ger zu umfangreichen Verkäufen von Immobilien gezwun-
gen. (...) Zur Entlastung könnten Fonds bestimmte Liquidi-
tätsanteile vorsehen, die pro Quartal für Rückzahlungen
bestimmt sind. Darüber hinausgehende Wünsche werden
aufs nächste Quartal vorgetragen. Außerdem werden
Anleger quotal bedient. So wäre der Anreiz gemindert,
möglichst schnell durch die (Rückgabe-) Tür zu gehen.
Damit wäre letztlich allen Anlegern gedient.

Wesentlichen einen erweiterten
Betreuungsvertrag zwischen Bau-
gemeinschaft und Projektent-
wickler, der etwa auch Regelun-
gen in Bezug auf ausgelegte Kos-
ten wie Zinszahlungen enthält.

Projektentwicklern ermög-
licht das Modell den ein oder
anderen Prozentpunkt Rendite,
der in dieser Marktphase viel-
leicht fehlt. Denn Baugemein-
schaften zahlen die Grunder-
werbsteuer nur auf das Grund-
stück, nicht den gesamten Bau-
preis. Das hält Kosten und Ver-
kaufspreise niedrig. Die Förder-
programme runden das Ganze ab
und der politische Rückhalt für
Baugemeinschaften ist auch
nicht von der Hand zu weisen.
Kommunen hingegen können
profitieren, indem sie den
Wunsch nach Baugemeinschaf-
ten professionell realisieren las-

sen und dringend benötigten Wohnraum schaffen.
Das hybride Modell könnte also das Stück im Puzzle

sein, das den Wohnungsmarkt wieder in Bewegung
bringt. Denn durch diese Form der Baugemeinschaft las-
sen sich Mehrfamilienhäuser in urbanen Speckgürteln
und innerstädtischen Baulücken realisieren, wo die
Finanzierung und Umsetzung für Entwickler oder Bau-
herren allein schwieriger wäre. Zusammen bilden sie eine
Symbiose – und können einen Beitrag zur Lösung der
Wohnungskrise leisten. Ohne dass Privatpersonen im
Entwicklungsprozess stecken bleiben.

P rojektentwickler schielen
selten neidisch auf die
„normalen“ Bauherren.

Aber in einem Punkt dann doch:
Privatleute können Baugemein-
schaften bilden und erhalten
dafür großzügige Vorteile. Man-
che Städte wie Hamburg reservie-
ren ganze Grundstücke nur für
Baugemeinschaften, on topgibt es
meist ein umfangreiches Förder-
programm.

In der Praxis scheitern viele
Privatleute jedoch an ihren Pro-
jekten. Grundstückssuche, Ge-
nehmigungen und Finanzierung
sind ohne hinreichende Expertise
nervenaufreibend. Die wenigsten
Vorhaben schaffen es bis zur Rea-
lisierung.

Hier ist der Neid des einen die
Lösung für denanderen.Kommen
Baugemeinschaften und Entwick-
ler an einen Tisch, entsteht die
einmalige Chance, mit dem Konzept der hybriden Bau-
gemeinschaft alleNachteile beider Parteien auszuräumen
und obendrein ein Investmentprodukt zu erzeugen, das
sozialen Wohnraum schafft.

Der Profi übernimmt alle Aufgaben der Projektpla-
nung und holt den Pool an Privatleuten als Baugemein-
schaft an Bord, sobald ein Grundstück in Aussicht steht.
Dann stellt er die Vision sowie denProjektrahmen vor, der
für einen planmäßigen Projektverlauf sorgt. Zusammen
stimmt die hybride Baugemeinschaft abschließend die
Details des Projekts ab. Die Parteien schließen dafür im

Private und Profis als Team
Wenn sich private Baugemeinschaften und professionelle Entwickler
zusammentun, könnte viel zusätzlicher Wohnraum realisiert werden.
Wie das gehen könnte, erklärt Yannik Hansen-Schütz, Geschäftsführer
der Archy Nova Projektentwicklung.

Yannik Hansen-Schütz. Quelle: Archy Nova

zu bleiben. L-förmige Grundrisse
mögen in der Entwicklung praktikabel
sein, sind jedoch oft nicht sonderlich
nutzerfreundlich. Denn sie unterbre-
chen Sichtachsen und bieten bei der
Raumnutzung oderMöblierungwenig
Spielraum. Zweitens eine lichte
Raumhöhe von mindestens drei
Metern, damit sich Menschen in den
Räumen wohlfühlen. Drittens ein
belastbares Stützraster, das Umnut-
zungen erlaubt. Und schließlich, vier-
tens, eine durchdachte Erschließung,
die eine variable Aufteilbarkeit mög-
lich macht.

Bürotrends kommen und gehen.
Aber wer diese vier Faktoren berück-
sichtigt, schafft Gebäude, die auch

2050 noch vermietbar sind –weil sie sichmit denAnforde-
rungen weiterentwickeln können. Viele Leerstände resul-

tieren nicht aus veränderten Arbeitswelten, sondern aus
Fehlern. Manche architektonisch markanten Entwürfe
mit großflächigen Glasfassaden haben sich in der Praxis
als wenig anpassungsfähig erwiesen, etwa weil tragende
Außenwände, fehlende Verschattung oder statische Ein-
schränkungen spätere Umbauten und neue Raumkon-
zepte erschweren. In den 2010er Jahren entstanden viele
Projekte unter Zeitdruck, die langfristige Qualität geriet
dabei teilweise aus dem Blick.

Das ist keine Absage an Neubau und Umnutzung. Im
Gegenteil: Es ist ein klarer Appell zur Rückbesinnung.
Gefragt sind nicht spektakuläre Konzepte, sondern gut
geplante, robuste Strukturen, die sich nachhaltig und
energieeffizient betreiben lassen. Gebäude, die sich
modernisieren lassen, ohne dass ihre Grundarchitektur
imWeg steht. Dies ist wahre Innovation. Je mehr die der-
zeitige Leerstandssituation Entwickler abschreckt, neue,
flexible Büroprojekte zu realisieren, desto wichtiger wer-
den diese in Wirklichkeit. Denn der Angebotsüberhang
kann rasch zum Nachfrageüberhang umschlagen.

W er um die Jahrtausend-
wende einen Bürojob
begann, stieg ein in eine

Welt mit Windows 2000, 56k-Modem
und ISDN-Telefon. Heute ist das
Technik-Nostalgie – und genauso wer-
den viele heutige Arbeitsweisen im
Jahr 2050überholt sein.DieAnnahme,
dass jede New-Work-Welle auch eine
architektonische Neudefinition ver-
langt, geht jedoch an der Sache vorbei.

Denn die baulichen Grundprinzi-
pien für marktgängige Flächen sind
seit Jahrzehnten erstaunlich konstant.
Baumaterialien, Gebäudetechnik und
ESG-Standards ändern sich zwar,
doch was einen zukunftsfähigen
Grundriss ausmacht, ist heute noch
genauso wie im Jahr 2000. Erstens eine ausreichende Flä-
chentiefe, um flexibel bei den späterenRaumaufteilungen

Schlechte Planung erzeugt Leerstand
Viele Bürohäuser haben ihre Nutzer verloren, weil die Entwickler die Grundprinzipien guter Räume
ignoriert haben, meint Anton Mertens, CEO der Osmab Holding.

Anton Mertens. Quelle: Osmab
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+4%
wuchs im ersten Quartal 2025 laut Savills der Büro-
flächenumsatz in den 23 wichtigsten europäischen
Metropolen gegenüber dem Vorjahreszeitraum.
Gleichzeitig stieg dort die gemittelte Leerstands-
quote um 10 Basispunkte auf 8,4%.

„Gebäude müssen robuster
und einfacher werden – Lowtech“

Christoph Reschke, Garbe Reside Seite 9
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A ch, was waren das
schöne Zeiten. Die

Verantwortlichen der offe-
nen Immobilienfonds die-
ser Republik konnten fast
nichts falsch machen, und
wenn doch, rannten ihnen
die Anleger trotzdem die
Türen ein, um ihr Geld los

zu werden. Und die Fonds kauften, was das Zeug
hält – irgendwomusste die Kohle ja hin. Gerademal
vier Wochen Verhandlungszeit brauchte 2018 die
Commerz Real, um ihrem Hausinvest den Omni-
turm für 690 Mio. Euro einzuverleiben. Inzwischen
wird allerorten verkauft, um liquide zu bleiben, und
der Anleger ist ein verschrecktes Wesen, das seine
Anteile am liebsten nur noch abstoßen will.

Harald Thomeczek analysiert mit Unterstützung
von Fondsfachfrau Sonja Knorr den Gemüts- und
Gesundheitszustand der 26 offenen Fonds hierzu-
lande, garniertmit zahlreichenTabellen.DieAnam-
nese ergibt, dass viele Symptome gleichzeitig
Behandlung brauchen, damit es nicht zum Kollaps
kommt (Seiten 1, 4 und 5).

Herumgedoktert wird auch mal wieder an der
Grundsteuer. Einst vom Bundesverfassungsgericht
zwangsweise beim Gesetzgeber eingeliefert, ist hier
eineHeilungnoch lange nicht Sicht. Die erstenBun-
desländer schnippeln schonwieder an ihrenModel-
len herum. Und als Therapie für ihre klammen Kas-
sen holen immer mehr Kommunen nun die in den
1960er Jahren entsorgte Grundsteuer C wieder aus
ihrem Apothekerschrank. Robin Lorenz-Göckes
fasst die Krankenakte zusammen (Seite 3).

Ihre

Editorial

Brigitte Mallmann-Bansa
Chefredakteurin
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Christoph Fröhlich fordert einen anderen Ansatz für den
Vertrieb offener Fonds, 4. Juni 2025

Viele offene Immobilienfonds werden in Risikoklasse eins
oder zwei eingestuft – auf derselben Stufe wie Staatsanlei-
hen oder Sparbücher. Das suggeriert eine Sicherheit, die
in der Realität nicht existiert. (...) Jede Immobilie ist ein
kleines Unternehmenmit allenUnwägbarkeiten, die dazu
gehören. EinBürogebäude kann leer stehen, ein Einkaufs-
zentrum überflüssig werden, ein Hotel geschlossen wer-
den. Das ist nicht ungewöhnlich, es ist Business. Aber es
passt nicht zu Risikoklasse eins. (...) Die Zeit der offenen
Immobilienfonds als Volksanlage geht zu Ende. Das ist
schmerzhaft, aber unvermeidlich. Zu oft hat die Branche
Sicherheit versprochen, wo keine war. Zu oft mussten
Anleger die Rechnung zahlen. Und wer einmal falsch
beraten wurde, wird zukünftig skeptischer sein – und das
ist gut so. Denn nur kritische Anleger können dafür sor-
gen, dass sich solche Märchen nicht wiederholen. Viel-
leicht ist das auch eineChance (...) für transparentere Pro-
dukte und realistischere Erwartungen.


