
Mixed-Use-Immobilien als Zukunftsmodell 
 Konzepte der Mischnutzung setzen zunehmend wichtige Akzente in den deutschen Stadtbildern der kommenden Jahre – Auch das Investoreninteresse steigt 

vor. Quartiersentwicklungen in die-
ser Form prägen das gesamte Stadt-
bild und bilden die Mixed-Use-Ansät-
ze mit dem größten Flächen- und 
Investitionsvolumen. 

Vorteile liegen auf der Hand

Die Vorteile der Mischnutzung lie-
gen auf der Hand. Sie entspricht dem 
Zeitgeist und vereint in vielen Fällen 
die Trends aus einzelnen Segmenten, 
etwa das Co-Working auf dem Büro- 
oder das Co-Living auf dem Woh-
nungsmarkt. Die zunehmende Digi-
talisierung führt dazu, dass Unter-
nehmen aus der Industrie kleinteili-
ger und emissionsärmer produzie-
ren. Auch diese Firmen können und 
wollen zurück in die Zentren und 
finden in Mixed-Use-Immobilien 
attraktive Flächen. 

Städtebaulich vermeidet die Misch­-
nutzung einige Fehler aus der Vergan-
genheit. Wohnhochhäuser aus dem 
20. Jahrhundert wurden oftmals in 
Randlagen gebaut, die heute vor 
sozialen Herausforderungen stehen. 
Es entstanden eigene Büroviertel, die 
außerhalb der Arbeitszeiten men-
schenleer sind. Heute erscheint dies 
ökologisch wenig vernünftig. Zu­dem 
ist es wirtschaftlich unrentabel, 
Immobilien zu besitzen, die weite Tei-
le des Tages ungenutzt bleiben.

Attraktive Risikostreuung

Für Investoren ist insbesondere 
die Risikostreuung von Bedeutung. 
Mo­nogenutzte Objekte unterliegen 
in hohem Maße den Marktzyklen. 
Wenngleich der immobilienkon-
junkturelle Aufschwung seit rund 
zehn Jahren anhält, ist eine nachlas-
sende Dynamik zu verzeichnen. Der 
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660 Euro haben die Europäer 2017 
im Schnitt für Online-Einkäufe aus-
gegeben. Der europäische Umsatz im 
Online-Handel ist damit um 11,3 % 
gegenüber dem Vorjahr gewachsen. 
In weniger etablierten Märkten wie 
Portugal, Griechenland und Bulga-
rien sogar um über 20 %. Das geht 
aus JLL-Berechnungen auf Basis von 
Daten der Ecommerce Foundation 
hervor.

Der wachsende E-Commerce ist 
nur ein Treiber für die steigende 
Nachfrage nach Logistikflächen, 
neben weiteren Treibern wie der 
Digitalisierung und Urbanisierung. 
Es verwundert daher nicht, dass die 
Leerstandsquoten seit zehn Jahren 
kontinuierlich sinken. In Europa 
standen 2018 JLL zufolge 4,3 % der 
Flächen leer. Am größten ist der Flä-
chenmangel in Deutschland mit 
einer Leerstandsquote von unter 3 %. 
Hinzu kommt, dass Logistikflächen 
selten spekulativ gebaut werden, 
sondern in der Regel Built-to-suit. 
Der Großteil der Flächen wird also 
von den späteren Nutzern in Auftrag 
gegeben, die sie anschließend im 
eigenen Portfolio halten. Die meisten 
Objekte kommen daher nie auf den 
Investmentmarkt.

Nicht leicht für Anleger

Diese Entwicklungen machen es 
Anlegern schwer, Investitionsobjekte 
zu finden. Eine Lösung für Investoren 
sind Joint Ventures mit lokalen Pro-
jektentwicklern. So bekommen sie 
Zugang zu Projektentwicklungen, 
die sie außerhalb des Marktes ankau-
fen können. Damit entfällt die Kon-
kurrenz durch andere Bieter. Gleich-
zeitig profitieren Investoren von der 
lokalen Kompetenz der Entwickler 
und diese wiederum von der Erfah-
rung der Investoren.

Zudem haben Entwickler selten 
genügend Kapital, um mehrere Pro-
jekte parallel zu realisieren. Die Sym-
biose mit den Investoren ermöglicht 
es ihnen, sich zu diversifizieren. Sie 
können so mehrere oder größere Pro-
jekte entwickeln, ohne hohe Fremd-

kapitalkosten stemmen zu müssen. 
Zudem steht der Käufer schon vor der 
Fertigstellung fest. 

Für beide Parteien positiv ist, dass 
Projektentwickler und Investor 
gemeinsam am Projekt beteiligt sind 
und somit das gleiche Ziel haben: 
Möglichst hohe Renditen bei gerin-
gen Risiken zu erwirtschaften. Am 
stärksten gleichgerichtet sind die 
Interessen bei einem Beteiligungs-
verhältnis von 50 zu 50, bei dem 

Risiken und Renditen 
gleich verteilt sind. Wird 
davon abgewichen, soll-
te der Investor die Mehr-
heit halten, um seine 
Entscheidungsgewalt 
nicht aufzugeben. Zu 
klein darf der Anteil des 
Entwicklers dabei aber 
nicht werden, er könnte 
sonst eventuell zu hohe 
Risiken eingehen, da er 
weniger Kapital riskiert.

Entscheidend für den 
Erfolg der Investition ist 
zudem die Auswahl des 

Entwicklers und des Projektes sowie 
Due Diligence und Monitoring. Ein 
Indikator für die Expertise des Pro-
jektentwicklers ist sein Track Record. 
Ob ein Projekt geeignet ist, hängt 
stärker von den Präferenzen des 
Investors ab. Will er es später selbst 
nutzen, kann er es individuell für 
seine Bedürfnisse entwickeln lassen. 
Der Nachteil dieser Built-to-suit-Ent-
wicklungen ist, dass sie für einen 
bestimmten Nutzer optimiert und 
wenig universell einsetzbar sind. 
Dadurch wird es schwieriger, neue 
Nutzer zu finden. 

Für Joint Ventures sind deshalb 
Lagerhäuser oder Distributionsim-
mobilien besser geeignet. Sie können 
von Mietern mit unterschiedlichen 
Geschäftsmodellen genutzt und 
leichter an wechselnde Bedürfnisse 
angepasst werden, was das Leer-
standsrisiko senkt und spekulative 
Projektentwicklungen ermöglicht, 
wodurch wiederum das Rendite-
potenzial steigt.

Entscheiden sich Investoren für 
Joint Ventures, können sie ihre 
Anlagesumme über Investmentpro-
dukte wie Spezialfonds diversifizie-
ren, die in ein Portfolio aus Projekt-
entwicklungen investieren. Einige 
Fonds streuen das verwaltete Kapi-
tal über Core- und Core-Plus-Objek-
te, damit bleibt das Risiko gering, 
während die Renditemöglichkeiten 
steigen. Trotz des Mangels an Logis-
tikflächen ist der Einstieg in den 
Markt für Investoren über Joint Ven-
tures mit Projektentwicklern noch 
möglich. Finden sich die richtigen 
Partner und geeignete Projekte, pro-
fitieren von dieser Symbiose beide 
Seiten.

Von
Nicholas Brinckmann

Geschäftsführer von 
Hansainvest
 Real Assets
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Unser Arbeits,- Konsum- und Mobili-
tätsverhalten befindet sich im Wan-
del. Die Urbanisierung nimmt zu, 
begleitet durch den Wunsch nach 
kurzen Wegen zwischen Wohnen, 
Arbeiten und Einkaufen. Die Ten-
denz zur „kompakten Stadt“ bedeu-
tet auch für die Immobilienwirtschaft 
Veränderungen. In den gefragten 

Lagen der Metropolen sind kaum 
noch Baulandreserven zu finden. 
Eine einseitige Nutzung begehrter 
Objekte als reine Büro-, Einzelhan-
dels- oder Wohnimmobilien er­-
scheint zunehmend ineffizient und 
passt in vielen Fällen nicht zum 
modernen, großstädtischen Umfeld. 

Inmitten dieser Entwicklung ge­-
winnt der Immobilientypus der 
Mixed-Use-Objekte besonders an 
Bedeutung. Er bündelt verschiedene 
Funktionen und Lebensbereiche un­-

ter einem Dach. In Mischimmobilien 
wird gewohnt und gearbeitet, einge-
kauft und trainiert, sich fortgebildet 
und es werden Freizeitangebote 
wahrgenommen. Es gibt keine Pen-
delzeiten, zwischen Arbeit und Frei-
zeit liegen nur wenige Etagen. Das 
ist effizient, ressourcensparend und 
daher besonders bei jungen Men-
schen beliebt. 

Der Markt für Mixed-
Use-Immobilien entwi-
ckelt sich dynamisch. 
Nahmen Objekte und 
Portfolien dieser Art im 
Mittel der Jahre 2012 bis 
2017 rund 5 % des 
gesamten Transaktions-
volumens am gewerbli-
chen Immobilienmarkt 
ein, waren es 2018 
bereits 11 %. Die reali-
sierten Projekte gehen 
weit über innerstädti-
sche, gemischt genutzte 
Hochhäuser hinaus. 

Vielmehr sehen Investoren, Planer 
und Nachfrager in dem Konzept eine 
Art städtebauliche Blaupause hin-
sichtlich Mobilität, Verdichtung und 
Identität.

In der Folge entstehen ganzheitli-
che, autarke Quartiere mit Fokus auf 
Diversität. Diese beinhalten neben 
Wohn- und Bürobebauung eine eige-
ne infrastrukturelle Versorgung und 
Freizeitangebote. Seit Mai 2017 sieht 
das deutsche Bauplanungsrecht hier-
für die Kategorie „Urbanes Gebiet“ 

Von
Georg Reutter

Vorstandsvorsitzender 
der DZ Hyp AG innerstädtische Einzelhandel sieht 

sich mit dem E-Commerce konfron-
tiert, der bereits 11 % des Gesamt-
umsatzes generiert. Auf dem Woh-
nungsmarkt bremsen politisch regu-
lierende Eingriffe den Investitions-
willen. 

Die beliebteste Assetklasse Büro-
immobilien entwickelt sich zwar 
anhaltend positiv, ist jedoch von der 
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung 
abhängig. Verliert mit der Konjunk-
tur der Arbeitsmarkt an Schwung, 
steigt auch das Leerstandsrisiko rei-
ner Bürogebäude. Mixed-Use-Objek-
te unterliegen zwar den gleichen 
Marktzyklen, bieten aber in vielen 
Fällen eine kleinteiligere Vermiet-
barkeit der Flächen. Damit sinkt die 
Wahrscheinlichkeit größerer Leer-
stände. Ein Blick auf die steigende 
Zahl gemischt genutzter Immobilien 
in den großen Portfolien bestätigt, 

dass sich die Anlagephilosophie von 
der festgelegten Mononutzung lang-
sam in Richtung Diversifikation be­-
wegt. Investoren legen Wert auf die 
langfristige Stabilität der Mietein-
nahmen, weniger auf die Art eben-
dieser. 

Zukunftsfähige Alternative

Mixed-Use-Objekte sind in vielen 
Fällen eine zukunftsfähige Alternati-
ve am Immobilienmarkt. Gleichwohl 
eignen sie sich nur für ausgewählte 
Standorte. Das Investitionsvolumen 
ist in der Regel verhältnismäßig 
hoch. Die Baukosten für innerstädti-
sche Hochhäuser, die zusätzlich zu 
Wohn- auch Büroflächen anbieten, 
liegen je nach Höhe und Struktur 
spürbar über denen reiner Wohnim-
mobilien. Mit jeder zusätzlichen Nut-
zungsmöglichkeit steigen die Kosten. 

Die Vielfalt erfordert zudem ein 
intensives Management und die ver-
schiedenen Zielgruppen verlangen 
nach einer individuellen Ansprache 
und Betreuung. Das verteuert das 
Assetmanagement und Skaleneffek-
te werden schwerer erzielt. 

Es ist demnach kaum damit zu 
rechnen, dass einseitig genutzte 
Immobilien demnächst vom Markt 
verdrängt werden. Unternehmen 
benötigen weiterhin große Büroflä-
chen, die in einem Objekt vereint 
sind. Dem Mangel an Wohnraum 
kann man mit Mixed-Use-Konzepten 
nur begrenzt entgegentreten, hier 
eignen sich umfangreiche Wohnpro-
jekte besser. Attraktive Mischnut-
zungen werden sich jedoch langfris-
tig erfolgreich als eigenständige 
Assetklasse etablieren und wichtige 
Akzente in den Stadtbildern der kom-
menden Jahre setzen.

„Das Lebendige Haus“ in Leipzig (The Post) Foto: denkmalneu GmbH
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