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ZEITENWENDE FUR
MILITARIMMOBILIEN

Militarisch genutzte Immobilien und Infrastruktur wurden in den letzten
Jahrzehnten haufig zivilen Nutzungen zugefiihrt. Mit der Notwendigkeit,
die Verteidigungsfahigkeit Europas zu erhohen, besteht nun wieder Bedarf
an solchen Objekten. Es stellt sich die Frage, wie man Investoren dazu
bewegen kann, hier zu investieren.
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VERTEIDIGUNG IST scit jeher kostspie-
lig. Schon im Mittelalter reichten staatliche
Mittel nicht aus — private Finanziers wie
die Fugger spielten eine zentrale Rolle. Das
Haus Habsburg hitte seine Militar- und
Machtpolitik ohne die finanzielle Unter-
stiitzung durch Jacob Fugger nicht durch-
fuhren konnen. Heute stellt sich die Frage,
ob institutionelle Investoren eine ahnliche
Funktion Gibernehmen kénnen.

Ein guter Teil der heutigen Verteidigungs-
investitionen wird in militirisch genutzte
Immobilien und Infrastruktur gelenkt wer-
den mussen, denn hier sind die Anforde-
rungen gestiegen. Eine neue Infrastruktur
mit Immobilien, Datenzentren und Ener-
gieversorgung aufzubauen, ist deutlich auf
wendiger als die blofe Ertiichtigung eines
alten Kasernengebéudes und erfordert hohe
Summen. ,In Deutschland sind bis ein-
schlieSlich 2030 Bauinvestitionen fiir mili-
tarische Infrastruktur in Hohe von rund
25 Milliarden Euro geplant®, erklart eine
Sprecherin des Verteidigungsministeriums.
Fir Bauunterhaltskosten kommen weitere
1,1 Milliarden Euro hinzu.

Das hohe Aufholpotenzial ist dadurch
bedingt, dass in Europa nach dem Ende des
Kalten Krieges militirisch genutzte Gebau-
de abgebaut und zivilen Nutzungen zuge-
fihrt wurden. Man erinnere sich an die
,Konversionsfonds“ aus den 1990er- und
friihen 2000er-Jahren, bei denen ehemalige
NATO- oder Bundeswehrflachen privatisiert
und Investoren zuginglich gemacht wurden.
Auch sonst wurde privatisiert und umge-
nutzt. Beispielsweise wurden die ehemaligen
Militarflughafen Frankfurt Hahn, Memmin-
gen oder Friedrichshafen zivilen Nutzun-
gen zugeftihrt. Auch viele Kasernengebau-
de werden langst zivil genutzt und dienen als
Sozialwohnungen, Schulen etc. Das wieder
umzuwidmen wiirde nicht nur viel Zeit in
Anspruch nehmen, sondern auch zu einem
offentlichen Aufschrei fithren.

»Die Umwidmung alter Kasernengebaude
wird auch selten nétig sein, denn bei der
modernen Art der Kriegsfithrung werden
sowohl andere Waffen als auch andere
Gebiude benétigt als frither, meint Prof.
Thomas Beyerle. Er forscht an der Hoch-
schule Biberach zum Thema militarische
Infrastruktur. ,,Wir brauchen heute keine

wieder hergerichteten Kasernen in einer
Stadtstruktur. Wir mussen die neue Art der
Kriegsfiihrung im Auge haben und tberle-
gen: Welche Art Waffen, Immobilien und
passende Infrastruktur braucht man dazu?,
so Beyerle. Der Bund und das Verteidigungs-
ministerium missen die Richtung formulie-
ren; Bau und Umsetzung koénnen auch von
Privaten oder in Kooperation mit dem Bund
getatigt werden. ,,Im Regelfall geht es dann
schneller und effizienter, so Beyerle.

Er weif§ auch, was zu bauen ist: ,Nattirlich
missen Bundeswehr- und NATO-Soldaten
irgendwo wohnen. Aber daneben steigt auch
der Bedarf an Bricken, Produktionsstand-
orten fir Wehrgliter sowie fiir deren War-
tung und Reparatur. Auflerdem missen wir
Anlagen fiir Cybersecurity mit den entspre-
chenden Datenzentren und Energieversor-
gungen bauen. Aus Sicherheitsgriinden am
besten gleich unterirdisch — zumindest teil-
weise®, so Beyerle.

Die neuen Standorte werden eher nicht
in den Stadtzentren sein. ,,Wichtig werden
jetzt Standorte in den Ballungsraumen fiir
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die europiische Riistungsinfrastruktur. Dort
wo die Produktion, die Wartung der Mili-
tarausriistung und die Energieinfrastrukeur
ansassig ist, sagt Beyerle und verweist auf
die ebenfalls notwendigen Schutzeinrich-
tungen. Dass dies notig ist, zeigen die Erfah-
rungen im Ukrainekrieg, wo die Angrifte
insbesondere auf die Energieinfrastruktur
gerichtet sind.

Riesiger Kapitalbedarf

Auch die reine Produktion von Wehrtech-
nik wird hochgefahren. ,,Diehl, Heckler &
Koch, Rheinmetall ..., sie alle sind auf der
Suche nach Grundstiicken, weil sie mehr
produzieren sollen und daher ihre Kapaziti-
ten ausweiten mussen. Solche Produktions-
anlagen werden eher in Industriegebieten
gebaut oder erweitert. Dort fallt es nicht so
auf*, meint Beyerle. Uber Bonds oder Private
Debt werde hier bereits investiert, ohne dass
dies grofs offentlich bekannt wird.

,Das Thema Militarimmobilien ist ,hot’,
aber aktuell ist der Markt noch jung und

Wettbewerbsumfeld fiir militarisch genutzte Immobilien

Zwolfmonatige Kapitalwert- und Mietwachstumsprognosen nach Sektoren
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Die aggregierten Zwolfmonatserwartungen fir Mieten und Kapitalwerte haben sich im letzten Teil des
Jahres 2025 nur marginal verbessert. Den positivsten Ausblick haben Rechenzentren, und die Pro-
gnosen fur sekunddre Biroflachen sind etwas weniger negativ als zuvor. All diese Sektoren befinden
sich in einer Wettbewerbssituation zu militarischen Immobilien- und Infrastrukturinvestments, fiir die
es von den Datenanbietern noch kein eigenes Segment gibt. Quelle: Studie RICS
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dinn besetzt®, so Beyerle. Es schwingt hier
vermutlich auch einiges an Wunschdenken
mit, das sich aus dem Sondervermégen von
100 Milliarden Euro ergibt, das Deutschland
fir die Bundeswehr geschaffen hat. Beyerle
glaubt, dass 100 Milliarden Euro erst der
Anfang sind. ,Ich rechne mindestens mit
dem Funffachen, wenn man das Militar
zufriedenstellen mochte — ungehebelt®, gibt
Beyerle eine Schétzung ab.

Europaische Ebene

Und in Europa? ,Auf EU-Ebene will die
EU-Kommission mit ,,Readiness 2030“ und
»ReArm Europe® europaweit bis zu 800 Mil-
liarden Euro zusitzliche Verteidigungsausga-
ben mobilisieren. Dabei handelt es sich um
ein politisches Ziel, das nationale Mittel
und mogliche EU-Finanzierungsinstrumen-
te umfasst, jedoch keinen vollstindig budge-
tierten Fonds darstellt. Insgesamt beziehen
sich die genannten Betrage auf tibergeordne-
te Planungen fiir Verteidigung und Infra-
strukeur, erklart Sabine Hampel. Sie ist
Founder & General Partner des Global Resi-
lience Innovation Fund (GRIF), eines Ventu-
re-Capital-Fonds, der etwa die Bereiche Riis-
tung und kritische Infrastruktur abdeckt.

Auch Europas Mindset wird umgekrempelt
— von ,Wir sind umgeben von Freunden,

d'm

» Defence Properties
sind derzeit eines der
attraktivsten, aber am
wenigsten entwickelten
Segmente im Immobilien-
und Infrastrukturbereich. «

Prof. Thomas Beyerle,
Lehrstuhlinhaber fiir Immobilien-
forschung, Hochschule Biberach

und notfalls helfen uns die Amerikaner” zu
,»Wir miissen verteidigungsbereit sein®. Mitt
lerweile ist zu sptiren, dass der Wind dreht.
So entschied die Bundesregierung im Herbst
2025, die zivile Umwandlung ehemaliger
Militarflachen zu stoppen. Ende Oktober hat
sie eine Liste von rund 200 Liegenschaften
veroffentlicht, die wieder militérisch genutzt
oder als strategische Reserve vorgehalten wer-
den sollen. Sie diirfen nun nicht mehr zivil
entwickelt werden. ,Darunter findet sich
zum Beispiel die Underwood-Kaserne in
Hanau, die die Stadt eigentlich fiir die stad-
tebauliche Weiterentwicklung nutzen woll-
te*, nennt Beyerle einen der Standorte, die
der zivilen Nutzung entzogen wurden (sie-
he auch Tabelle ,,Strategische Liegenschafts-
reserve der Bundeswehr*).

~Wir sehen die wachsende Bedeutung der
Verteidigungsbereitschaft als strategisches
Handlungsfeld und haben bereits begon-
nen, uns in diesem Bereich zu engagieren,
erklart Bernd Schade, der auch fiir Unter-
kinfte und Versorgungsflachen fiir Bundes-
wehrangehorige einen hohen Bedarf sieht.
+Wir mochten diesen speziellen Wohnbe-
reich als Geschiftsfeld erschliefen. Hier bie-
tet sich modulare oder serielle Bauweise an,
denn es geht um viele gleiche Einheiten, die
erstellt werden. Bei einigen Kasernen spielt
auch Denkmalschutz eine Rolle®, sagt Scha-

Vorteile und Hinderungsgriinde fiir Investoren

bei Engagements in militarisch genutzten Immobilien und Infrastrukturanlagen

Sehr hohe Zahlungssicherheit: Mieter ist meist Staat/Bundeswehr/ Sehr geringe Fungibilitdt: Objekte sind hoch spezialisiert, kaum
alternative Nutzung maéglich (schlechte Zweitvermarktung)

NATO, Ausfallrisiko nahe null

Langfristige Mietvertrage (oft Indexmiete): Inflationsschutz und

Planbarkeit

Rezessionsresistenz: Verteidigungsausgaben steigen in Krisen

meist

Hohe Renditepramie mdglich: im Vergleich zu normalen Staats-
mietimmobilien (z. B. Ministerien) oft 1 bis 2 Prozent mehr Rendite,

weil militarische Nutzung als ,,speziell” gilt

Inflation und geopolitischer Megatrend: Steigende Verteidigungs-

etats treiben die Nachfrage an

Hohe Baukosten und Instandhaltungsaufwand (Sicherheitsvor-

schriften, Bunker, Schallschutz, munitionssichere Lager etc.)

Politische und regulatorische Hirden: Der Verkauf militarischer
Liegenschaften ist oft genehmigungspflichtig, exportkontrollahn-

liche Regeln bei Auslandsinvestoren

Reputations- und ESG-Risiken: nicht so stark wie bei Waffenprodu-
zenten, aber dennoch vorhanden

Kaum liquide Sekundarmarkte: Exit schwierig, meist nur tiber

Sale-and-Lease-Back oder langfristige Fonds

Militarimmobilien sind spezielle Investitionen und haben aus Investorensicht ihre eigenen Vor- und Nachteile - insgesamt scheint sich die Marktlage aber

in Richtung Militdrimmobilien zu drehen.

Quelle: Prof. Thomas Beyerle, Lehrstuhlinhaber fiir Immobilienforschung, Hochschule Biberach
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de. Als Vorteile der modularen Bauweise
nennt er Geschwindigkeit und hohe Bau-
qualitdt. ,Unsere Idee ist, dass man sich
Systemgenehmigungen holt, etwa fiir eine
Unterkunft von 200 Menschen mit den ent-
sprechenden Servicebereichen. Die kénnen
wir dann in den verschiedenen Bundeslin-
dern mit jeweils unterschiedlichen Bauord-
nungen realisieren. Der Bau selbst lasst sich
durch serielles Bauen erheblich beschleuni-
gen®, so Schade.

Investoreninteresse wachst

Stellt sich die Frage: Wo sind die Fugger der
Neuzeit? Hier hofft man auf institutionelle
Investoren. ,,Das Interesse der Investoren an
militdrisch genutzten Immobilien ist zwar
deutlich steigend, aber noch keineswegs mas-
siv oder Mainstream, stellt Beyerle fest. Die
Motivation konnte erhoht werden, wenn
»die Bauvorhaben fiir die Verteidigung zligig
vorangetrieben werden. Institutionelle Inves-
toren konnten etwa dem Bund die Liegen-
schaften abkaufen, sie in Kooperation mit
dem Verteidigungsministerium entwickeln
und dann langfristig an den Bund verpach-
ten’, sagt Axel Schilder, Managing Partner
des Frankfurter Biiros der Kanzlei King &
Spalding. Ein solches Vorgehen hat sich bei
der schnellen Entwicklung von Schulbauten

» Staatliche Investitions-
garantien fiir Defence-
Immobilien - ahnlich wie eine
Hermesbiirgschaft - wiirden
Finanzierungen erleichtern. «

Axel Schilder,
Managing Partner des Frankfurter
Biiros von King & Spalding

bewihrt hat und wird durch die Neuerun-
gen im Rahmen des Standortfordergesetzes
befeuert. ,Kurzlich sind wir fir ein Pro-
jekt beauftragt worden, bei dem unter dem
Schirm einer Landesbank und mit mehreren
Investoren eine Fondsplattform fiir Schul-
bauten errichtet wurde. Die Investoren wer-
den tiber diese Plattform die fertig entwickel-
ten Schulgebéude fiir 30 Jahre zurtick an die
betreffenden Kommunen vermieten — mit
zwel Verlangerungsoptionen fir jeweils fiinf
Jahre. Auf diese Weise konnten Investoren
der Kommune helfen, den aktuellen Haus-
halt von hohen Instandhaltungs- oder Her-
stellungskosten zu entlasten und damit tiber
den Weg von Miet- und Pachtzahlungen die
falligen Zahlungen tber die Zeit zu strecken.
Denkbar wire so etwas auch fiir militarisch
genutzte Immobilien.”

Einzelne Investoren wagen sich bei dem
Thema bereits vor. ,Aktuell begleiten wir
einen institutionellen Investor, der sich dazu
entschlossen hat, den Wiederaufbau der
Bundeswehrarchitektur positiv zu begleiten.
Dabei geht es um militrische Infrastruktur-
immobilien, die tiber einen deutschen Fonds
gekauft werden sollen®, sagt Schilder.
Statistisch ist schwer greifbar, wie hoch die
Investitionen sind, weil militarisch genutzte
Immobilien noch keinen eigenen Subsektor
darstellen. ,Es gilt, die traditionellen Seg-

Strategische Liegenschaftsreserve der Bundeswehr

Es gibt bereits einige 6ffentlich bekannte Standorte, die das Verteidigungsministerium als Teil der strategischen Liegenschaftsreserve

Aktive Standorte, die nicht geschlossen werden

Fliegerhorst
Firstenfeld-
bruck
Flughafen
Berlin Tegel
(militérische
Bereiche)

Bayern Aktiv

Berlin Aktiv

Meierwik-Kaserne Schleswig-

Gliicksburg Holstein Y

eingerichtet hat.

Ehemalige Militdrliegenschaften, die jetzt wieder militarisch vorgehalten werden

Underwood-Kaserne Hanau
Kummersdorf

Bllicher-Kaserne Hemer
Schlieffen-Kaserne Liineburg
Marineflachen Stralsund

Ehem. US-Liegenschaften Idar Oberstein

Ubungsfldchen Hammelburg

Hessen Reserve
Hessen Reserve
NRW Reserve
Niedersachsen Reserve
Niedersachsen Reserve
Rheinland-Pfalz Reserve
Bayern Reserve

Die aufgefiihrten Liegenschaften dirfen nicht mehr flr zivile Zwecke verdupert, entwickelt oder umgewidmet werden, weil sie als Teil der strategischen Reserve

fur militdrische Nutzung freigehalten werden.

1/2026 | institutional-money.com

Quelle: ARD Hauptstadtstudio/Bayerischer Rundfunk (2025): Recherche zu den 200 Liegenschaften der strategischen Bundeswehr-Reserve
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mente hinsichtlich einer Erweiterung zu pri-
fen, um den besonderen Anforderungen,
aber auch der Analyse der Infrastruktur im
Verteidigungsbereich Rechnung zu tragen®,
meint Susanne Eickermann-Riepe, Senior
Vice President des globalen Berufsverbands
RICS (Royal Institution of Chartered Sur-
veyors), s bleibt abzuwarten, inwieweit
die geplanten zusitzlichen immobilienspe-
zifischen Ausgaben flir Verteidigung das
zukiinftige Bild pragen Sie verweist darauf,
dass sich der Wettbewerb um Investitions-
kapital bereits heute andeutet und dass eine
Konkurrenzsituation zwischen Infrastruktur
und Immobilieninvestments entsteht. ,,Das
erhoht die Unsicherheiten im Development
zusétzlich zu den bereits langen Prozessen
fiir Genehmigungen. Es bleibt zu hoffen,
dass der Bauturbo hilft und Priorititen der
Investoren, aber auch der Lander und Kom-
munen zueinander finden, meint Eicker-
mann-Riepe.

Eine Frage des Risikos

,Militarimmobilieninvestments in Deutsch-
land bringen derzeit Renditen von drei, vier
oder sogar fiinf Prozent. Auflerdem sind sie
langfristig vermietbar und haben eine schr
geringe Ausfallwahrscheinlichkeit. Schliefé-
lich steht der Bund dafiir gerade. Aufferdem
bewegen sie sich entgegen klassischer Marke
zyklen; sie sind der Investmentlogik folgend
eine der stabilsten Nischen des institutionel-
len Real Estate, ist Beyerle positiv gestimmit.
Mit Blick ins Ausland verweist er darauf, dass
Defence in GrofSbritannien zunehmend wie
eine Subkategorie kritischer Infrastruktur
behandelt wird — mit dhnlichen Renditen
wie fiir Rechenzentren, Energieinfrastruk-
tur, Polizei- und Justizgebaude.

Finanzierungen sind aktuell in Deutsch-
land noch schwierig, denn die Darlehensge-
ber beftirchten, dass ihre erstellten Gebaude
und Liegenschaften in einem moglichen Kri-
senfall zur Zielscheibe werden. ,,Es gibt zwar
Investitionsschutzabkommen. Damit lassen
sich erlittene Schiden einklagen, aber das
geht nur tiber volkerrechtlich sehr langwie-
rige Prozesse. Besser wéren staatliche Inves-
titionsgarantien, ahnlich wie eine Hermes-
buirgschaft, meint Schilder. Beyerle sieht
das dhnlich: ,Offentliche Garantien bezie-

» Es bleibt zu hoffen, dass der
Bauturbo hilft und Prioritaten
der Investoren, aber auch
der Lander und Kommunen
zueinander finden. «

Susanne Eickermann-Riepe,
Senior Vice President des globalen
Berufsverbands RICS

Risiken und Renditen im
Bereich Defence Property

Defence Properties liegen typischer-
weise in einem Spektrum von 3,0 bis 7,0
Prozent Nettoanfangsrendite (NAR) je nach
Land, Mietermix, Risikoprofil und Grad des
militdrischen Bezugs.

Core-Bereich:
staatlicher Mieter,
extrem lange Lauf-
zeit, gesicherte
Budgetierung

3,0-4,5%

CorePlus: Dual Use,
Forschung, High-
tech, gemischte
Betreiber

4,5-6,0 %

Value-Add / Deve-
lopment: Neubau,
Modernisierung,
Technologiecluster

6,0-7,5 %

Defence Properties entwickeln sich meist stabi-
ler und antizyklischer als klassische Immobilien -
Core bei staatlichen Mietern, CorePlus bei Tech-
nologie- und Dual-Use-Immobilien sowie hdhere
Renditen bei PE.

Quelle: Prof. Thomas Beyerle, Lehrstuhlinhaber fiir Immobilien-
forschung, Hochschule Biberach

hungsweise Forderkredite kénnten helfen,
beispielsweise durch die KFW oder den EU
Defence Fund. Das wiirde die Finanzie-
rungskosten senken. Daneben sind auch
steuerliche Anreize denkbar, etwa beschleu-
nigte Abschreibung oder eine Sonder-AfA
fur resiliente/sichere Infrastruktur.

ESG-Korsetts lockern

Bleiben die Nachhaltigkeitsbedenken — doch
auch hier deutet sich ein Umdenken an: ,.Ein
klarer Wendepunke war hier das tberarbei-
tete Zielmarktkonzept 2024 des deutschen
Fondsverbands BVI. Demnach sind Militér-
und Ristungsinvestitionen fir nachhaltig
vertriebene Fonds nicht mehr grundsatzlich
ausgeschlossen. Der frithere Zehn-Prozent
Riistungsausschluss fir nachhaltige Fonds
entfallt”, erklart Axel Schilder. Ausgeschlos-
sen bleiben volkerrechtlich gedchtete Waffen.
Allerdings haben sich einige Investoren
zusitzlich zu den regulatorischen Vorgaben
weitere Nachhaltigkeitsregeln gegeben, die
oft Ausschlusskriterien fiir Riistung beinhal-
ten. ,Viele Versorgungswerke denken inzwi-
schen im Inneren driber nach, wie sie das
eigene Nachhaltigkeitskonzept erweitern
konnen, und orientieren sich dabei am
BVI-Zielmarktkonzept®, beobachtet Schil-
der. ,,Die Produktion von Abwehrriistungs-
industrie, Flugabwehr wie DroneShield, aber
auch die maritime Sicherheit sind Themen,
bei denen einige institutionelle Investoren
bereits aktiv engagiert sind — sowohl mit
Debt als auch mit Equity®, weif$ Schilder,
»aber es ist noch nicht sehr viel angesichts des
gigantischen Investitionsbedarfs.

Hampel sieht noch Bedarf im VC-Bereich:
»Im liquiden Anlagebereich haben zahlrei-
che Asset Manager ihre Ausschlusskriterien
angepasst und Riistungsunternehmen nicht
mehr grundsatzlich ausgeschlossen®, so
Hampel. Auch im Bereich illiquider Anla-
gen steige das Interesse an sicherheits- und
verteidigungsnahen Investments, wenn auch
begleitet von intensiven Diskussionen. ,,Im
Venture-Capital-Segment besteht weiterhin
Mangel an privatem Kapital, obwohl dort
zentrale technologische Innovationen, etwa
bei Dual Use, Cybersecurity, KI und auto-
nomen Systemen, entstehen®, betont Ham-
pel abschlieend. ANKE DEMBOWSKI



