
Alle wollen dabei sein
Top-Stimmung auf der Immobilienmesse Expo Real – Pläne zu Grunderwerbsteuer beschleunigen Deals

56 bis 57 Mrd. Euro könnte in diesem 
Jahr übertroffen werden.“ Viele 
Investoren würden jetzt noch mäch-
tig auf die Tube drücken, um ihre 
Transaktionen  noch bis zum Jahres-
ende abwickeln zu können. Hinter-
grund ist die angekündigte steuerli-
che Neuregelung bei Share Deals.

Von den Vorschlägen des hessi-
schen Finanzministers Thomas Schä-
fer hält Hans Volkert Volckens, Aus-
schussvorsitzender Steuern  beim 
Zentralen Immobilien Ausschuss 
(ZIA), gar nichts. „Projektentwickler, 
die  zukünftig Grunderwerbsteuer 
zahlen müssten, würden diese auf 
den Käufer umlegen. Letztlich müss-
te der Käufer bzw. Mieter mehr zah-
len.“  Außerdem würde bei Reorgani-
sationen von Unternehmen Grund-
erwerbsteuer fällig, sofern diese 
nicht sehr enge Bedingungen erfül-
len würden. „Angemessen wäre es, 
wenn bei einer unveränderten Mut-
ter- bzw. Holdingstruktur keine 
Steuer anfallen würde“, sagt Vol-
ckens und verweist auf das Beispiel 
Österreich, das er als CFO der CA  
Immobilien Anlagen AG gut kennt. 
Dort beträgt  bei indirekten Umstruk-
turierungen  die Grunderwerbsteuer 
0,5 %. Volckens hofft, dass der aus 

den deutschen Plänen erwachsende 
gravierende Standortnachteil für 
Unternehmen  erkannt und der 
Gesetzentwurf entsprechend ausge-
staltet  wird.

Großer Druck auf Mieten

„Angesichts historisch niedriger 
Leerstände bei Büroimmobilien in 
den deutschen Top-Standorten ist 
der Druck auf die Mieten groß“, sagt 
Marcus Lütgering, Head of Office 
Investment Germany bei JLL. „Es ist 
aber schwer greifbar, wohin sich die     

Mieten bewegen werden.“ Es werde 
intensiv diskutiert, ob sich diese in 
München und Frankfurt an das (deut-
lich höhere) Londoner Niveau anglei-
chen werden. „Im Topsegment gibt’s 
in München mit Google, Amazon und 
Co. die gleichen Mieter wie in Lon-
don, die hierzulande auch das  gleiche 
Geschäftsmodell verfolgen“, gibt Lüt-
gering zu bedenken. „Ich erwarte im 
absoluten Top-Segment Mieten von 
60 bis 70 Euro pro Quadratmeter.“ 

Der JLL-Manager sieht zwei Mega-
trends. Zum einen würden Investo-
ren weltweit mehr Geld in Immobi-
lien stecken, so dass sich der Portfo-
lioanteil dieser Assetklasse erhöht. 
Zum anderen werden große Mittel 
aus höher verzinslichen Staatsanlei-
hen fällig, die reinvestiert werden 
müssen. „Deutsche Versicherer und 
Pensionskassen wollen viel Kapital in 
Immobilien investieren“, so Lütge-
ring. Koreaner seien hierzulande 
bereits stark investiert. „Da kommen 
jetzt die Investoren aus der 2. Reihe.“ 
Im Kommen seien Adressen aus Sin-
gapur, während Japan als „schlafen-
der Riese“ gelte. „Die investieren vor 
allem indirekt über Fonds.“ 
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 Von Thomas List, München

Börsen-Zeitung, 9.10.2018
Kurz nach 9 Uhr am Montagmorgen: 
Die U-Bahn zur Messestadt in Mün-
chen ist gut gefüllt. Von der Station 
Messestadt West ergießt sich ein 
breiter Strom an Menschen zum Mes-
seeingang. Es ist Expo-Real-Zeit, der 
erste Tag beginnt. Und doch ist es 
anders als in den Vorjahren. Schon 
um diese Zeit sind die Hallen gut 
gefüllt, spätestens um 10 Uhr wird 
es  in den sechs Hallen eng.

Es herrscht „Top-Stimmung“, 
bestätigt Christian Keidel, Head of 
Capital Markets beim Immobilien-
dienstleister Colliers, die schon vor 
der Messe verbreitete Stimmung. 
„Das gewerbliche Transaktionsvolu-
men in Deutschland von im Vorjahr 

Die Immobilienmesse Expo Real 
in München gilt jedes Jahr 
Anfang Oktober als Stimmungs-
barometer für den deutschen 
Markt. Der gestrige Montag als 
erster Messetag hat die Erwar-
tungen bestätigt: Optimismus ist 
das alles bestimmende Gefühl, 
Unbehagen zeigt sich bestenfalls 
auf Nachfragen.

Neuer Meilenstein auf dem Weg der Digitalisierung
Berlin Hyp beteiligt sich an Proptech 21st Real Estate  – Immobilienbewertung mit künstlicher Intelligenz

Börsen-Zeitung, 9.10.2018
ski Frankfurt – Die Umsetzung der 
Digitalisierungsstrategie geht der 
Berlin Hyp von der Hand wie den 
Münchenern das Breznbacken. Auf 
der Immobilienmesse Expo Real in 
der bayerischen Landeshauptstadt 
verkündete der Vorstandsvorsitzen-
de des zur Sparkassengruppe gehö-
renden Gewerbeimmobilienfinan-
zierers, Sascha Klaus, den nächsten 
Schritt: eine  umfassende strategi-
sche Kooperation mit dem  Berliner 
Proptech 21st Real Estate.  „Prop-
tech“ (Property Technology) steht 
für die Digitalisierung von Dienstleis-
tungen und Prozessen rund um die 
Immobilienwirtschaft. Die Bank 
beteiligt sich in nicht genannter Höhe 
an dem Partnerunternehmen.

Bei der  Zusammenarbeit geht es 
vor allem um die  Digitalisierung der 
Immobilienbewertung, insbesonde-
re durch die gemeinsame Entwick-
lung von Datenmodellen auf Basis 
künstlicher Intelligenz, wie Klaus 
und der CEO von 21st Real Estate, 
Petr Bradatsch, im Gespräch mit der 
Börsen-Zeitung erläuterten. Für den 
Immobilienmarkt als Ganzes führe 
dies  zu größerer Transparenz und 

besserer Vergleichbarkeit.  Bewer-
tung sei eines der großen Themen 
der Branche, und wer die meisten 
Daten habe, werde im Wettbewerb  
Gewinner sein, so Klaus. Bisher fän-
den  hier  sehr viele Arbeitsschritte 
noch in Handarbeit statt, und verfüg-
bare  Bewertungstools entsprächen 
nicht den Anforderungen der Banken 
für die Integration in einen optimier-
ten und effizienten Kreditprozess.

 Für die Berlin Hyp und ihre Kun-
den werde durch die Kooperation  
Mehrwert geschaffen.  Klaus sprach 

von einem weiteren Meilenstein auf 
dem Weg, die Digitalisierung deut-
lich voranzutreiben. 21st Real Estate 
generiert ihre  Datenbasis aus mehr 
als einer Milliarde Rohdaten mit Hil-
fe räumlich-ökonometrischer Model-
le und von Machine-Learning-Tech-
nologie. Damit ermögliche man  kom-
plett automatisierte Lage-, Objekt- 
und Investitionsberechnungen. „Per 
Knopfdruck analysieren wir Immobi-
lienportfolien und deren Wertsteige-
rungspotenzial“, sagte  Bradatsch.

Schneller und zuverlässiger

Die Partner wollen nun aufbauend 
auf der vorhandenen Datenbasis  
gemeinsam  diverse Berechnungsme-
thoden zur Optimierung von Wert-
gutachten entwickeln und diese  in 
den Kernprozess der Bank integrie-
ren.  Etwa im Herbst, spätestens Ende 
2019 soll das neue System stehen, 
doch wird schon vorher mit den ver-
fügbaren Daten gearbeitet. Mit Hilfe 
künstlicher Intelligenz soll  die 
Ermittlung des Werts   gewerblicher 
Immobilien am Ende  deutlich schnel-
ler und zuverlässiger vonstattenge-
hen. Auch  Szenarioanalysen und 

Renditeberechnungen auf Einzelob-
jektebene seien möglich. Die Ergeb-
nisse der Kooperation sollen  zur 
Marktreife weiterentwickelt und spä-
ter auch  anderen Marktteilnehmern 
angeboten werden. 

21st Real Estate  ermöglicht nach 
eigenen Angaben komplettes Real 
Estate Online Trading vom Angebot 
bis zum Notar mit allen benötigten 
Daten  auf einer digitalen Plattform 
und verfügt über Transaktionserfah-
rung von mehreren Mrd. Euro. Hin-
ter dem 2016 gegründeten Proptech 
stehen Bradatsch zufolge Wissen-
schaftler, Transaktionsmanager, 
Gründungsmitglieder von Immobi-
lienscout24, Immobilienökonomen, 
Datenanalysten und Family Offices.  

Erst dieser Tage  hatte die  Berlin 
Hyp ihre Teilnahme  am Projekt „Real 
Estate Portfolio Assessment“ des 
Schweizer Fintechs Carbon Delta 
angekündigt. Im September hob die 
Bank  mit Onsite Immoagent einen 
crowdbasierten  Besichtigungsser-
vice für die  Immobilienbranche aus 
der Taufe. Und schon vor einem Jahr 
hatte sie sich an Brickvest, einer 
Onlineplattform für gewerbliche 
Immobilieninvestments, beteiligt.

Lloyds Banking Group
baut auf Schroders

Zusammenarbeit im Wealth Management geplant

Börsen-Zeitung, 9.10.2018
hip London – Der Vermögensverwal-
ter Schroders hat Verhandlungen 
mit der Lloyds Banking Group über 
eine enge Zusammenarbeit im 
Wealth Management bestätigt.  Sky 
News hatte zuvor von einem dreitei-
ligen Deal zwischen Lloyds und 
Schroders berichtet. Die schottische 
Großbank wolle ihre 13 Mrd. Pfund 
schwere Wealth-Management-Spar-
te in ein Joint Venture  einbringen, 
an dem sie 50,1 % halten wird. 
Schroders werde zudem das 109 
Mrd. Pfund schwere Assetmanage-
ment-Mandat von Scottish Widows 
erhalten.  Lloyds werde außerdem 
mit 19,9 % bei Cazenove Capital ein-
steigen, der Sparte von Schroders, 
die sich um sehr vermögende Privat-
kunden kümmert. Alles in allem 
habe der dreiteilige Deal ein Volu-
men von um die 500 Mill. Pfund, 
berichtete Sky News.  Lloyds werde 
von der Investmentboutique Everco-
re Partners beraten. 

Schroders zufolge gibt es keine 
Gewissheit, dass es zu einer Über-
einkunft kommen wird. Zu den in 
den Medien genannten Details 
schwieg  der Vermögensverwalter, 
der angeblich die britische Königin 
zu seinen Kunden zählt. Das Mandat 
von Scottish Widows wird in der 
Pflichtveröffentlichung gar nicht 
erwähnt. Lloyds  hatte es Standard 

Life Aberdeen im Februar aufgrund 
von wettbewerbsrechtlichen Beden-
ken entzogen. Der Hintergrund: Vor 
fünf Jahren verkaufte die Bank ihre 
Vermögensverwaltungstochter an 
Aberdeen und stieg im Gegenzug 
zum Großaktionär des Vermögens-
verwalters auf. Neben BlackRock 
und J.P. Morgan hatte sich angeb-
lich auch Goldman Sachs um das 
Mandat beworben. 

Schroders bekäme durch 
den Deal Zugang zum weit ver-
zweigten Kundenstamm der Bank 
Lloyds könnte wiederum auf die 
Expertise von Schroders in Sachen 
Technologie und Investmentma-
nagement zurückgreifen. Der Aus-
bau des Wealth-Management-Ge-
schäfts gehört zu den erklärten Zie-
len von CEO António Horta Osório. 
Im Retail Banking ist die Lloyds 
Banking Group mit ihren Marken 
Bank of Scotland, Halifax und 
Lloyds Bank in Großbritannien 
bereits die Nummer 1. Angesichts 
der anhaltend niedrigen Zinsen 
werden andere Einnahmequellen 
wie Kreditkarten oder Versicherun-
gen für die Großbanken immer 
wichtiger. In der Investmentma-
nagementbranche schreitet unter-
dessen die Konsolidierung voran. 
Zuletzt übernahm Rathbones Bro-
thers den schottischen Rivalen 
Speirs & Jeffrey.

Aareal Bank steigt 
bei Plattform Brickvest ein
Minderheitsanteil für Digitalisierungsoffensive

Börsen-Zeitung, 9.10.2018
kaz Frankfurt – Der Wiesbadener 
Immobilienfinanzierer Aareal Bank 
plant im Rahmen einer Digitalisie-
rungsoffensive die strategische 
Beteiligung an der britischen Platt-
form Brickvest. Wie das Institut mit-
teilte, geht es um eine Minderheits-
beteiligung. Über die Konditionen 
des geplanten Einstiegs wurde Still-
schweigen vereinbart.

Mit der Beteiligung wolle man „die 
ganze Bandbreite von Eigenkapital 
über Mezzanine bis Senior-Finanzie-
rungen einfach und kostengünstig 
über die Plattform“ abbilden, heißt 
es. Das Modell der digitalen Platt-
form werde in der gewerblichen 
Immobilienfinanzierung in den kom-
menden Jahren stark an Bedeutung 
zunehmen. „Brickvest besitzt als 
Start-up ein umfassendes Verständ-
nis von Real Estate, Kapitalmarkt, 

Regulierung und Technologie“, sagt 
der Vorstandsvorsitzende der Aareal 
Bank, Hermann J. Merkens.

Thomas Schneider, Mitgründer 
und Chief Investment Officer von 
Brickvest, sagt: „Wir freuen uns, dass 
wir mit der Aareal Bank bereits ein 
zweites renommiertes Kreditinstitut 
als Partner gewinnen konnten. Das 
zeigt, dass es sich gelohnt hat, von 
Anfang an auf eine vollständige 
Regulierung zu setzen. Zugleich ist 
das ein weiterer wichtiger Meilen-
stein auf unserem Wachstumskurs.“ 

Brickvest ist die einzige durch die 
Finanzaufsicht voll regulierte 
Online-Plattform im Real-Estate-Be-
reich in Europa. Vergangenes Jahr 
war der sparkasseneigene gewerbli-
che Immobilienfinanzierer  Berlin 
Hyp mit einem kleinen zweistelligen 
Prozentbetrag bei der Londoner 
Plattform eingestiegen.

IM GESPRÄCH: BASTIAN GRIES UND NICOLAS JACOB

Nachhaltigkeit setzt sich auch bei Bonds immer stärker durch
 Oddo BHF berücksichtigt ESG-Ansatz bei Unternehmensanleihen – Zusätzliche Ebene in der Risikoanalyse

 Von Christiane Lang, Frankfurt

Börsen-Zeitung, 9.10.2018
Nachhaltige Anlagen werden oft 
noch vor allem mit Aktien assoziiert, 
weniger mit Anleihen. So dominie-
ren im Publikumsfondsbereich denn 
auch vor allem Aktienprodukte beim 
Thema ESG (Environment, Social, 
Governance). „Laut Report der UN 
Initiative Principles of Responsible 
Investment entfallen zwei Drittel 
aller Assets, auf die ESG-Kriterien 
angewendet werden, auf Aktien und 
nur ein Drittel auf Renten, obwohl 
viele Renten-Publikumsfonds deut-
lich größer als Aktienfonds sind“, 
erläutert Nicolas Jacob, Leiter 
ESG-Re­search bei der Vermögens-
verwaltungssparte der deutsch-fran-
zösischen Oddo BHF Gruppe. 

Mangel an Information

Dies liegt an den Mitbestimmungs-
möglichkeiten der Aktionäre, die es 
leichter machen, Einfluss zu neh-
men, und dem leichteren Zugang zu 
Unternehmensinformationen. Die 
Hauptversammlung bietet einen 
direkten Zugang zum Unternehmen. 
Den haben Anleihebesitzer nicht. 
„CEOs gehen eventuell zu Investo-
renkonferenzen für Anleihegläubi-
ger, sie gehen aber ganz sicher zu 
Aktionärsversammlungen“, unter-
streicht Bastian Gries, Leiter Credit 
Investment Grade bei der Oddo BHF 
Asset Management (Oddo BHF AM).

Ein weiterer Punkt ist nach den 
Worten Jacobs die begrenzte Lauf-
zeit der Anleihen. Denn ESG-Risiken 
treten möglicherweise erst langfris-
tig zu Tage, während die Anleihen 
oft vorher fällig sind.

Die Einsicht, dass auch bei Anleihe-
investitionen berücksichtigt werden 
muss, inwieweit in den emittierenden 
Unternehmen Risiken schlummern, 
die sich erst auf lange Sicht negativ 
auswirken, setzt sich aber immer 
mehr durch. Welche Maßnahmen des 
Unternehmens stellen ein Umweltri-
siko dar, gibt es Defizite auf der sozia-
len Ebene, oder wie wird das Unter-
nehmen geführt? Diese Informatio-
nen sind auch für die Bondanalyse 
unerlässlich. 

Vor allem spezialisierte Assetma-
nager wie zum Beispiel die britische 
Insight Investment oder die Bank für 

Kirche und Caritas legen schon seit 
vielen Jahren einen ESG-Filter über 
ihre Anleiheinvestments. Vor zwei 
Jahren hat auch der zur Allianz gehö-
rende Anleihespezialist Pimco einen 
eigenen Ansatz entwickelt sowie eine 
ESG-Plattform etabliert und beschäf-
tigt auf die ESG-Faktoren speziali-
sierte Kreditanalysten. 

Aber auch bei den breiter aufge-
stellten Häusern wird das Thema ESG 
bei Bonds immer virulenter. In die-
sem Jahr hat nun die deutsch-franzö-
sische Oddo BHF AM die ESG-Ana­-
lyse in den Investmentprozess für 
Investment-Grade-Unternehmens-
anleihen integriert. Bislang bezog 
sich der ESG-Ansatz nur auf Aktien-
strategien. 

Die Gesellschaft startet mit dem 
vor 16 Jahren aufgelegten und rund 
290 Mill. Euro schweren Luxembur-

ger Fonds „Oddo BHF Euro Corpo-
rate Bond“. Er ist der erste Renten-
fonds des Assetmanagers, in dessen 
Investmentprozess ESG-Faktoren 
einfließen. Die dafür notwendige 
Prospektänderung ist vor kurzem 
erteilt worden. Inklusive diesem 
Rentenfonds verwaltet Oddo 
BHF AM nun 7,5 Mrd. Euro unter 
Berücksichtigung von ESG-Faktoren. 
Das entspricht 12 % des gesamten 
verwalteten Vermögens.

„Dieser Fonds ist einer der ersten 
Corporate Bonds-Publikumsfonds in 
Deutschland, der eine ESG-Strategie 
implementiert hat“, erklärt Gries. Die 
Integration der Nachhaltigkeitskrite-
rien solle sich hier langfristig auszah-
len. „Das Ziel ist es, den risikoadjus-
tierten Return zu steigern und die 
Volatilität des Fonds zu senken“, 
erläutert der Manager.

Hauptziel der Integration der ESG-
Faktoren in den Investmentprozess 
von Anleihen ist es laut Gries, den 
Investmentprozess breiter aufzustel-
len und robuster zu machen, ohne 
ihn komplett zu verändern. „Die 
ESG-Analyse ist damit ein zusätzli-
cher Input für die Investitionsent-
scheidung“, so der Manager. 

Die ESG-Bewertung ist kein 
Alleinläufer, sondern bildet eine 
zusätzliche Ebene in der Risikoana-
lyse. Grundlage der Portfolioanalyse 
bleibt die Kreditanalyse. „Aber bei 
gleichen Credit Ratings gibt die 
ESG-Be­wertung bei der Selektion 
der Bonds den Ausschlag“, so Gries. 

„Denn ein schlechteres ESG-Rating 
kann mittelfristig ein Zusatzrisiko 
bedeuten, welches der Markt heute 
noch nicht eingepreist hat.“ 

Gries verweist hier auf das Bei-
spiel Volkswagen: „Das Governan-
ce-Problem des Unternehmens war 
lange bekannt, bis es an einem 
bestimmten Punkt offen zu Tage 
getreten ist und die Credit Spreads 
explodiert sind. Deshalb ist der 
ganzheitliche Blick auf die Emitten-
ten so wichtig.“ Berücksichtige man 
die ESG-Kriterien im Portfolio, kön-
ne man Risiken frühzeitig eliminie-
ren, die der Markt bislang noch nicht 
berücksichtigt habe.

Dialog mit Unternehmen

Durch den Dialog mit den Unter-
nehmen will Oddo BHF AM Verbes-
serungen hinsichtlich spezifischer 
ESG-Kriterien erreichen. Im Ge­-
spräch mit den Unternehmen wer-
den problematische Themen bespro-
chen: „Wir lassen den Unternehmen 
18 bis 24 Monate Zeit, entsprechen-
de Verbesserungen durchzuführen“, 
sagt Jacob.

Die Integration von ESG in Anlei-
hen ist jedoch nicht mit Green Bonds 
zu verwechseln. Green Bonds wer-
den speziell zur Finanzierung klima-
bezogener Projekte aufgelegt. „Die 
meisten dieser Emissionen stammen 
von Regierungen oder öffentlichen 
Institutionen, weniger kommen von 
Unternehmen“, so Jacob. 

Bitwala kooperiert 
mit Solarisbank

Börsen-Zeitung, 9.10.2018
fir Frankfurt – Das Fintech Bitwala, 
das  anstrebt, ein Bitcoin- und Euro-
Girokonto   bereitzustellen, hat am 
Montag angekündigt, mit der  Sola-
risbank gemeinsame Sache zu 
machen. Bitwala-Mitgründer Jörg 
von Minckwitz hatte kürzlich  im 
Gespräch mit der Börsen-Zeitung 
gesagt,   zunächst mit einer Partner-
bank kooperieren zu wollen, bis das 
Fintech eine  Banklizenz erworben 
hat (vgl. BZ vom 13. September). 
Er zeigte sich zuversichtlich, das bis 
Ende nächsten Jahres erledigt zu 
haben. 

„Vereint mit der digitalen Banking-
Plattform der Solarisbank er­möglicht 
Bitwalas Expertise in Kryptowährun-
gen den Launch des ersten deutschen 
Blockchain-Kontos im November“, 
hieß es am Montag. Die Berliner wer-
ben dabei mit den Möglichkeiten des 
Kryptowährungshandels, einer De­-
bitkarte, dem Schutz der Euro-Gutha-
ben bis zu 100 000 Euro durch die 
gesetzliche Einlagensicherung und 
einer Regulierung durch die BaFin. 
Erst vor Kurzem hat Bitwala 4 Mill. 
Dollar bei dem Frühphaseninvestor 
Earlybird und bei Coparion einge-
worben, einem Venture-Capital-
Fonds, den  KfW und Bundeswirt-
schaftsministerium 2016 ins Leben 
gerufen hatten. 

Die Solarisbank hatte im Juli eine 
„Blockchain Fabrik“ eingerichtet, um 
eine Brücke zwischen konventionel-
lem Bankgeschäft und der Welt der 
Blockchain bzw. Kryptowährungen 
zu schlagen. Darin bietet  die Solaris-
bank, die über eine Vollbanklizenz 
verfügt,   Kryptofirmen Compliance- 
und Finanzdienstleistungen an.

Marcus Lütgering

Sascha Klaus

Bastian Gries Nicolas Jacob
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