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Meiner Meinung nach...

Die Konsequenzen der Project-Pleite flir Fondszeichner und Wohnungskaufer kon-
nen noch immer nur geschatzt werden. Alles andere als heftige Verluste wére eine
Uberraschung. Umso bedeutsamer, dass manche Emissionshauser umsichtig vor-
gehen und rechtzeitig Kooperationen anstreben, um eventuelle Fehlentwicklungen
zu vermeiden. Die Pro-Investor-Gruppe sucht einen kompetenten Partner, der die
Wohnungsfonds gemeinsam mit ihr managt und verwaltet - auch wenn die AIF Gber
ausreichende Liquiditat verfligen und sich in diesem Jahr positiv entwickelt haben,
wie die Geschaftsfihrung berichtet. Unter anderem die Quadoro Investment
GmbH als KVG hat Interesse. Meiner Meinung nach ein seriéses Unternehmen mit
Expertise. In Kirze entscheiden die Anleger auf einer Gesellschafterversammlung
Uber die Zukunft der Fonds.

Kooperationen und Ubernahmen kénnen eine Méglichkeit sein, den Markt der
Sachwertebeteiligungen zu stabilisieren. Wir reden dariber, am liebsten mit lhnen:
Auf dem Sachwerte-Gipfel am 20. Februar 2024 im Municon am Minchner Flugha-
fen. Wir, das sind Friedrich Andreas Wanschka, Uwe Kremer von Kapitalmarkt
Intern und ich. Vorab mdchten wir wissen, wie Sie die aktuelle Lage und die Zukunft
der Branche sehen. Daher fragen wir von Zeit zu Zeit, was lhnen auf den Nageln
brennt, und freuen uns auf lhre Antworten an redaktion@gotzi.de

Hier die ersten Fragen:

Welche Rolle spielt die Tokenisierung von Anlageprodukten fiir Sie? Haben Sie
schon Produkte in der Pipeline?

Was sind fur Sie aktuell attraktive Markte fur neue Assetklassen?

Auf welche Produktthemen setzen sie aktuell und zukunftig?

Was sind fiir Sie die grofiten Herausforderungen aktuell in der Branche?

Wie beurteilen Sie die Zukunft der Sachwertbranche?

Wie wollen Sie auch kunftig ihre Produkte vertreiben?

Noch was: Die nachste Ausgabe des Fondsbriefs erreicht Sie aus organisatori-
schen Grinden wegen des Feiertags Allerheiligen in einigen Bundeslandern nicht

am eigentlichen Erscheinungstag, Freitag, 03. November, sondern ausnahmswelse
am folgenden Montag, 06. November.

—,

Viel Spald beim Lesen! ]
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Immac

Neuer Spezial-AIF

Die Immac group hat mit
der Platzierung des geschlos-
senen AIF ,IMMAC Sozia-
limmobilien 126 begonnen.
Der durch die HKA Hansea-
tische Kapitalverwaltung
GmbH aufgelegte Spezial-
AIF mit einer Mindestbeteili-
gung von 200.000 Euro in-
vestiert in zwei Pflegeimmo-
bilien im niedersédchsischen
Kurort Bad Rothenfelde.
Péchterin ist dic Blomberg
Klinik GmbH, ein Unter-
nehmen der Hasselmann
Gruppe, die seit mehr als 30
Jahren im Gesundheitswesen
vor Ort tétig ist.

Das Investitionsvolumen des
Fonds betrédgt rund 11,2 Mil-
lionen Euro, davon 6,6 Milli-
onen Euro Kommanditkapi-
tal. Die Ausschiittungen p.a.
liegen bei 4,75 Prozent und
werden in monatlichen Teil-
betrdgen ausgezahlt. Die
geplante Laufzeit des Fonds
betrégt 15 Jahre.

BVT

Residential investiert

BVT hat die Projektentwick-
lung ,,The Residences on
Canal Street” mit 250
Class-A-Wohnungen in Sa-
lem, Massachusetts, fiir das
Investmentvermogen ,,BVT
Residential USA 17 erwor-
ben. Das Gesamtinvestitions-
volumen betragt 100 Millio-
nen Dollar, davon 41,2 Milli-
onen Dollar Eigenkapital.
Nach der im Jahr 2022 er-
folgten ersten Investition in
die Projektentwicklung
»Aventon Exchange" mit
300 Class-A-Apartments

bei Atlanta in Georgia ist

der Fonds damit voll inves-
tiert.
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Wo Snaker noch angesagt sind

Traurige Wahrheiten auf der Expo Real - Branche weiterhin im Krisenmodus

Wie isset? Muss, und selbst? Muss.
Der Gelsenkirchener BegriiBungs-
Dreiklang passt zur diesjahrigen Im-
mobilienmesse Expo Real in Miin-
chen. Auf den ersten Blick unter-
schied sie sich nicht groBartig von
den Ausgaben friiherer Jahre, und
auch die Teilnehmerzahlen brachen
nicht ein. Trotzdem war es anders
als in der Vergangenheit. Offenbar
hat niemand mehr die Ignoranz oder
Energie, die Krise zu leugnen. Von
Transaktionen berichtete so gut
wie niemand.

,Die Partystimmung ist vorbei“, brachte
Patrick Brinker, Head of Real Estate
Investment Management bei der
Hauck Aufhduser Lampe Privatbank
AG, Stimmung und Lage auf den
Punkt: ,Nach der vergangenen Expo
gab es den gefliigelten Spruch, dass
im kommenden Jahr — also diesmal —
einige nicht mehr dabei sein werden.
Sie wissen es nur noch nicht.*

Vor einem Jahr haben viele Optimisten
noch damit gerechnet, dass die Zinsen
nicht weiter steigen — und damit falsch
gelegen. Die in Wahrheit hohen Zinsen,
die Auswirkungen von Corona, der
Krieg in der Ukraine und die Inflation
belasten die Immobilienméarkte rund um
den Globus weiterhin. Um die Konse-

quenzen zu begrenzen, verfolgt Brinker
einen ,konjunkturunabh&ngigen Fahr-
plan“. Bedeutet: Fonds mit Investitio-
nen in den Lebensmitteleinzelhandel
mit opportunistischem Ansatz oder so-
gar Manage-to-green-Strategie. Dazu
Sozialimmobilien abseits von Pflege-
heimen, also Arztehduser und Gesund-
heitszentren. Ein kleinteiliges Geschéaft
mit den Arzten als spezielle Klienten.
+Aber auch dadurch heben wir uns von
Mitbewerbern ab“, so Brinker.

Ob er damit den Nerv der Investoren
trifft, wird sich zeigen. ,Seit einem Jahr
passiert auf der Anlegerseite nicht viel,
gibt Brinker zu. Bei der starken Konkur-
renz durch Anleihen und sogar Festgel-
der wirden die Anleger Renditen von
mindestens finf Prozent erwarten,
was bei den Preisvorstellungen der
Verkaufer kaum darzustellen sei. Im-
merhin: ,Wir splren ein erstarkendes
Interesse, die Investoren sondieren
wieder die Markte.”

Seit rund einem halben Jahr im Amt als
Generalbevollmachtigte der Deutsche
Pfandbriefbank Invest (dbb Invest)
ist Pamela Hoerr, zuvor im Vorstand
der Real L.S. In ihrer neuen Funktion
mdchte sie das Fondsgeschaft der dbb
aufbauen. Daflir hat Hoerr ein Team
von Experten mit jeweils 15 bis 20



Jahre Fonds-Erfahrung
an Bord geholt. Auller-
~|dem wirbt sie mit der
Expertise der dbb als
eine der grofdten Spezi-
| albanken mit einem Kre-
ditbestand von knapp
32 Milliarden Euro, da-
4 A runter 26 Prozent griine
4 Immobilien im Finanzie-
rungsportfolio.

Mit ihrer Strategie setzt
. 8 A . .
Die gelben Wiirfel. Es war nicht dle_ Fc_)ndS_Chefm auf
ganz so voll wie sonst. antizyklische Investoren.
,ES gibt immer noch An-
leger in Immobilien, auch in diesen Zeiten®, so Hoerr.
Sie geht davon aus, dass die Markte noch bis zu 18
Monate bendtigen, um sich endgultig zu korrigieren:
.Die Preise missen weiter runterkommen, alleine um
den Gap zu den liquiden Assets auszugleichen.*

Vielleicht lauft es besser bei den Erneuerbaren Ener-
gien? Auch nicht so richtig, wenn wir uns den ELTIF
der Commerz Real anschauen. Trotz Investitionen in
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Renewables klappt es derzeit auch nicht so richtig
mit dem Vertrieb. Dabei war der Start viel verspre-
chend. Allerdings gebe es derzeit sowieso kaum ge-
eignete Assets am Markt. Das wirde kunftig auch
den offenen Immobilienfonds ,hausinvest” treffen, der
in Solaranlagen und sonstige Erneuerbare Energien
investieren will — sobald die nétige grundséatzliche
Genehmigung vorliegt. Aktuell hat Commerz Real mit
dem offenen Fonds jedoch ganz andere Sorgen. Die
Zeichner ziehen ihr Geld aus dem Fonds derzeit ab.
In diesem Jahr liegen die Nettortckflisse bei rund
200 Millionen Euro, und fur das kommende Jahr lie-
gen bereits Kiindigungen im Volumen von einer Milli-
arde Euro vor. Kein Wunder, dass die Commerzbank-
Tochter fir die Zukunft eher mit Produkten fir institu-
tionell GroRinvestoren plant.

Arnaud Ahlborn, Geschaftsfihrer der Industria
Wohnen GmbH, spricht etwas euphemistisch von
einer ,spannenden Zeit“, verkennt aber nicht den
Ernst der Lage: ,Keiner weil’, wen es als ndchstes
trifft. Wir reden nicht mehr von Kurzarbeit, sondern
von Entlassungen.” Er kritisiert die Unternehmen, die
den Markt daftir verantwortlich machen, wenn es
nicht mehr lauft. ,Das sind Management-Fehler. Was

Ll Rl

IMMAC - fuhrender Anbieter

3. -

von Healthcare-Investments in Deutschland

|l BT

4 : Mit dem neuen IMMAC Immobilien Renditedachfonds
bieten wir Innen eine nachhaltige Losung fUr ein risikogemischtes

Investment im wachstumsstarken Pflegesegment.

www.IMMAC.de/dachfonds
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DFI

Fonds kauft in Berlin

Der Fonds ,,DFI Wohnen 1
hat ein weiteres Wohnhaus
erworben. Inklusive der Im-
mobilie in Berlin-Reinicken-
dorf liegt das Gesamtportfo-
lio des Fonds nun bei knapp
56 Millionen Euro ein-
schlieBlich prognostiziertem
Erhaltungsaufwand und ei-
nem Kaufpreis von 1.973
Euro pro Quadratmeter.
Damit stieg der Berlin-
Anteil auf knapp 44 Prozent.
Das Mehrfamilienhaus ist
energetisch saniert und voll
vermietet. Der Fonds bewirt-
schaftet nun insgesamt

354 Wohnungen und 13 Ge-
werbeeinheiten.
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wir jetzt gerade erleben, hatte niemand
in seinem Business-Case vorgesehen.®

Den Termin fur den Beginn der Krise
macht Ahlborn an einem konkreten
Stichtag fest: ,Am 24. Januar 2022 hat
die KfW die Zuschisse fir den Woh-
nungsneubau eingestellt, und zwar so-
wohl das Kfw55, als auch das Kfw40-
Programm.“ Zehn Jahre lang habe das
Modell mit den Sonderkonditionen
funktioniert. Nun wolle die Politik, dass
Geld in den Bestand fliet, aber nicht
mehr in den Neubau.

Er berichtet, dass die Anleger bei den
Renditen mindestens eine Vier vor dem
Komma fordern, was derzeit nur selten
dazustellen sei. Dabei hat Industria
noch rund 140 Millionen Euro fir Immo-
bilien-Investitionen auf dem Konto. ,Wir
verhandeln aktuell ein 60-Millionen-
Dollar-Portfolio, doch das gestaltet sich
erheblich schwieriger als noch vor eini-
gen Monaten®, so Ahlborn. Um die Kos-

ten beim Bau zu reduzieren, regt er an,
das modulare Bauen zu forcieren:
,In Japan bauen sie eine Raumzelle
in acht Minuten. Dahin sollten wir
auch kommen.*

Und die Anbieter von Produkten fir
private Kapitalanleger? Dr. Peters hat
ambitionierte Plane fir dieses und
kommendes Jahr: 2024 will das Emissi-
onshaus aus Dortmund 60 Millionen
Euro Eigenkapital akquirieren. Einen
Fonds mit Lebensmittelmarkten hat Dr.
Peters kirzlich platziert und arbeitet an
einem Nachfolger. ,Inzwischen kdénnen
wir wieder zu Faktoren einkaufen, die
Ausschuttungen von 4,25 Prozent er-
mdglichen®, sagt CEO Nils Hiibener.

AuRerdem will er sich auf 6b-Fonds
spezialisieren, ermutigt durch den Er-
folg mit dem ersten Angebot. ,Wir ha-
ben gemerkt, hier gibt es einen dauer-
haften Bedarf®, sagt Albert Tillmann,
COO der Dr. Peters Group. Der kom-

ustreuhand

Gemeinsam Investieren

Interessensgleichheit schafft
die gleiche Perspektive.

Informieren Sie sich iber unsere
einzigartige Investment-Philosophie.

www.ustreuhand.de

GEMEINSAM INVESTIEREN Lead-Investor und Fondsanleger immer auf derselben Seite
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mende Fonds wird in ein Verwaltungsgebaude mit
langfristigen Quasi-6ffentlichem Mieter investieren.
Chanen sieht er aulierdem bei Pflegeimmobilien und
Hotels. Die héatten es geschafft, die Inflation eins zu
eins an die Kunden weiterzureichen.

Fir internationale Investoren arbeitet Dr. Peters an
einem Flugzeugfonds. Asset wird der Umbau einer
Passagiermaschine in einen Frachtflieger sein. Er-
leichtert zeigt sich Hubener Uber die Entwicklung bei
den Airbus A380. ,Die Indienststellung kostet die
Airlines richtig Geld. Das ist keine kurzfristige Ent-
scheidung.“ Dr. Peters verwaltet noch einen eigenen
Fonds und drei Angebote, die das Unternehmen von
Hannover Leasing Ubernommen hat.

Anderes Thema: Es geht um AuRerlichkeiten. ,Mir
fallen mehr Krawatten auf als in den vergangenen
Jahren®, so Hibener. In der allgemeinen Deutung
Zeichen fir eine schlechte Wirtschaft. Auffallig auch
der hohe Anteil an weilen Sneakers zum dunkel-
blauen Anzug. Tragt nur, wer noch nicht volljahrig
oder mitten in der Midlife-Crisis ist, lese ich dazu auf
der Online-Seite www.vintagebursche.de. Offenbar
haben die Immobilien-Manner eine eigene Meinung
dazu. Oder die Branche reagiert auch in diesem

VERTRAUEN.
WERTSCHOPFUNG.
JAHRE weimsLIck.
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Punkt mit einer gewissen
Verzégerung. Wer weild.

Und jetzt noch einige Zahlen
und offizielle Statements der
Expo Real:

Insgesamt 1.856 Aussteller
aus 36 Landern (2022:
1.887/33) und mehr als
40.000 Teilnehmer aus 70
Landern (2022: 39.932/74)
kamen zu Europas grofRter
Messe fiir Immobilien nach
Minchen. Die Teilnehmerzahl unterteilte sich in
knapp 20.000 Fachbesucher (2022: 19.434) und
20.312 Unternehmensvertreter (2022: 20.498).

Hier laufts. Lebensmittel-
markte bleiben gefragt.

,Die Expo Real hat wieder bewiesen, dass sie die
Arbeitsmesse der Branche ist und die Plattform bie-
tet, Uber bestehende Herausforderungen, L&sungs-
ansatze und Chancen zu diskutieren®, sagt Stefan
Rummel, CEO der Messe Minchen. ,Die Immobili-
enbranche sieht sich mit einer der angespanntesten
Zeiten seit langem konfrontiert. Steigende Zinsen,
stagnierende Bauvorhaben, Inflation — die Problem-

#aktiverimmobilienmanager

Wir vereinen
Immobilie mit
Zukunft

Das heiBt, immer zuerst wahrzunehmen, was unsere
Kunden und Partner brauchen. Wie der Markt sich
entwickelt, wie Trends zu bewerten sind. Assets auf
dieser Basis anzubinden und erfolgreich zu managen.
Unser Weg ist nachhaltig, wir wollen einen Mehrwert fir
Gesellschaft und Umwelt schaffen. Deshalb haben wir die
UNPRIHnitiative der Vereinten Nationen fiir verantwortliches
Investieren unterzeichnet. Die Umsetzung ist splrbar:
Mehrere unserer Immobilienfonds flr private oder institu-
tionelle Anleger sind bereits nachhaltig ausgerichtet.

Eine offene Denkweise, agile Prozesse und zielorientierte
Softwarelésungen sind die Grundlage, um unsere Ziele

zu erreichen. Unser Weg geht in diese Zukunft.

Wir laden Sie ein, dabei zu sein!

www.realisag.de

& Realls.
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Patrizia

Active Utilities

Patrizia hat im Auftrag des
Pensionsfonds ,,Prime Super*
eine 100-prozentige Beteili-
gung am australischen Unter-
nehmen Active Utilities er-
worben, einem Spezialisten
fuir die Gebaudeversorgung
mit Strom, Gas und Wasser.
Active Utilities ist ein An-
bieter von ,,Embedded Net-
work“-Losungen fiir Mehr-
parteien-Immobilien im
Wohn-, Gewerbe- und
Einzelhandelssektor. Das
Unternehmen beschafft

und liefert Strom, Gas und
Wasser und bietet umfassen-
de Abrechnungs- und Kun-
dendienste an.

13
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stellungen sind vielféltig. Genau aus
diesen Grinden haben die Teilnehmer
den Austausch und das Gesprach
gesucht.”

Das bestatigt Gertrud Traud, Ma-
naging Director und Chefvolkswirtin bei
Helaba: ,Zinsen, Nachhaltigkeit, Demo-
graphie und Digitalisierung waren die
Themen. Die Expo Real hat gezeigt,
dass die Marktteilnehmer sich diesen
Herausforderungen bewusst sind und
sich ihnen auch stellen.”

Trotz der schwierigen Vorzeichen sig-
nalisierte die Branche aber auch eine
gewisse Zuversicht, wie Dieter Be-
cken, Geschéftsfihrender Gesellschaf-
ter bei der Becken Holding GmbH,
sagt: ,Mit meiner personlichen Erfah-
rung aus den vergangenen vier Krisen
bin ich zuversichtlich, dass wir diese
Herausforderungen gemeinsam meis-
tern kdnnen. Die Expo Real ist flr mich

BVT Unternehmensgruppe
Sachwerte. Seit 1976.

US-Multi-Family Markt

Mehr erfahren:

Residential Real Estate:

. Investitionen in Wohnimmobilien-

Projektentwicklungen im

personlich und fir meine Mitarbeiter die
geeignete Plattform, um in den kon-
struktiven Austausch mit anderen
Marktteilnehmern zu kommen und L&-
sungsansatze voranzutreiben.”

Professor Tobias Just, Geschéftsflih-
rer und Wissenschaftlicher Leiter der
IREBS Immobilienakademie GmbH:
,Ein Cocktail aus steigenden Zinsen,
hohen Baukosten und politischem Hin
und Her haben einen langen Auf-
schwung der Branche jah beendet.
Und dennoch ist das Bild des
Jperfekten Sturms’ falsch, denn die Nut-
zernachfrage ist in vielen Segmenten
intakt, die Bau- und Grundstiickskosten
werden wieder nachgeben, und der
Gesetzgeber rudert etwas zuriick. Ob
dies schon 2024 fir eine Erholung
reicht, bleibt unsicher, aber es gibt
eben nicht nur schlechte Nachrichten,
und darauf darf eine Messe wie die
Expo Real hinweisen.” [

Mehr unter www.bvt.de | interesse@bvt.de | +49 89 38165-206

Dies ist eine Marketing-Anzeige. Bitte lesen Sie den Verkaufsprospekt bzw. das Informationsdokument nach § 307 Abs. 1 und 2 KAGB sowie das Basisinformationsblatt, bevor Sie eine endgtiltige Anlageentscheidung treffen.
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Super-September erfreut Solar-Anleger

Sonne und Temperatur-Rekord machen Herbstmonat zum Sommer - Wind weht schwacher als erwartet

Mit dem abgelaufenen September hat ein weiterer
Monat seinen Hitzerekord gebrochen. Das laufen-
de Jahr ist auf Kurs, das warmste seit Beginn der
Aufzeichnungen zu werden. ,,Nur wenige Wochen
vor der ndchsten Weltklimakonferenz ist das ein
deutliches Zeichen, dass die Politik ihre Klima-
schutzbemiihungen verstirken muss‘“, kommen-
tiert Markus Voigt, CEO der aream Group.

Laut ersten Berechnungen des EU-Klimadienstes
Copernicus lagen die Temperaturen im abgelaufenen
September weltweit um 0,93 Grad Gber dem Durch-
schnittswert dieses Monats in der Periode 1991 bis
2020. Er war damit der wérmste je gemessene Sep-
tember und schloss nahtlos an die Rekord-
Sommermonate davor an. Fir die ersten neun Mona-
te des laufenden Jahres ergibt sich damit eine globa-
le Durchschnittstemperatur, die etwa 1,4 Grad Uber
der des vorindustriellen Zeitalters (1850 bis 1900)
liegt. Ursachen fir das Extremwetter waren sowohl
der Klimawandel als auch das Wetterphdnomen

El Nino, das das Oberflaichenwasser im Pazifik
aufwarmt.

Rekorde gab es auch in Deutschland. Der Deutsche
Wetterdienst (DWD) sprach von enormen meteorolo-
gischen Anomalien, die dazu fuhrten, dass sich der
Sommer im September fortsetzte. Mit 17,2 Grad lag
die Temperatur um fast vier Grad Gber dem der Refe-
renzperiode 1961 bis 1990. Glnstig fir die Produzen-
ten von Solarenergie: Die Sonne schien im Septem-
ber 246 Stunden und Ubertraf damit ihren Wert aus
der Referenzperiode um 65 Prozent. Das bescherte
den Solaranlagen in Deutschland eine Produktion von
17 Prozent Gber dem Sollwert.

Der Wind wehte schwacher im September. Dennoch
erreichten die Windanlagen in Deutschland einen
stabilen Produktionswert von 73 Prozent des Sollwer-
tes. In den ersten neun Monaten 2023 konnten die
Windkraftanlagen ihr Ziel zu 97 Prozent erreichen. O

Investieren mit

Klimaschutz-
wirkung

Ihr Impact-Investment
fur die Energiewende

www.hep.global

there is no planet b.
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Verifort Capital

Quartier Neutor

Verifort Capital hat das
Quartier Neutor in Bocholt
fiir die Bestandsfonds
,,Verifort Capital III und
LIX“ erworben. Verkdufer ist
ein institutioneller Investor.
Bei dem im Jahr 2002 eroff-
neten Quartier handelt es sich
um ein Biiro- und Geschifts-
haus mit Tiefgarage und ei-
ner Mietfldche von 12.800
Quadratmetern. Aktuell ist
das Objekt zu mehr als 80
Prozent vermietet, unter an-
derem an die Einzelhidndler
dm und H&M, die Stadt
Bocholt und gastronomische
Anbieter wie das Café
Extrablatt.
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Von Professor Giinter Vornholz, InmobilienResearch GmbH, Liidinghausen

Leerstande in der Provinz

Wohnungs-Investitionen im landlichen Raum erfordern Expertise

In schwierigen Investmentzeiten
werden Wohnimmobilieninvest-
ments im ldndlichen Raum als Alter-
native empfohlen. Aber ist das wirk-
lich eine Alternative?

Wichtig ist zundchst zu unterscheiden,
um welchen léndlichen Raum es sich
handelt. Zum einen gibt es laéndliche
Gebiete, die als Zuzugsgebiete eine
wachsende Nachfrage nach Wohnun-
gen haben. Diese liegen vorwiegend im
Einzugsbereich von Grof3stadten.

Zum anderen existieren ladndliche Rau-
me, die von starken Bevdlkerungsriick-
gédngen gekennzeichnet sind. Diese
Regionen gibt es nicht nur in vielen
Gebieten Ostdeutschlands, sondern

auch in Westdeutschland wie zum Bei-
spiel im Westharz, im Sauerland und in
Teilen des Bayerischen Waldes.
Exemplarisch sollen im Folgenden die
Herausforderung und Perspektiven fur
die Wohnungsmaérkte in landlichen und
schrumpfenden Regionen betrachtet
werden. Im Auftrag der Verbande der
Wohnungswirtschaft in Sachsen-Anhalt
hat die Immobilien Research GmbH
diese Markte analysiert.

Schon in den vergangenen Jahren gab
es im landlichen Raum Sachsen-
Anhalts aufgrund sinkender Haushalts-
zahlen einen Nachfrageriickgang, der
aber von den Wohnungsunternehmen
kompensiert werden konnte. Die Unter-
nehmen weisen gréftenteils noch ein

SCHON IN HANDELS-
IMMOBILIEN INVESTIERT?

___Hahn
== Gruppe

Wertarbeit mit Immobilien

== flihrender Investmentspezialist
=== rund 200 platzierte Immobilienfonds
== {iber 100 erfolgreich abgeschlossene Beteiligungen
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GrofRstadt oder lieber raus aufs Land? Entscheidend ist das wo.
Regionen sollten erst nach genauer Marktanalyse erfolgen.”
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Professor Glinter Vornholz warnt: ,Wohninvestments in landlichen

auskémmliches Finanzergebnis auf. Bei einer durch-
schnittlichen Eigenkapitalquote von rund 55 Prozent
erzielten die allermeisten Unternehmen einen Ge-
winn. Das ist aber nur eine Momentaufnahme.

ZukUnftig werden sich die Rahmenbedingungen ver-
andern, und die Abwartsbewegung im landlichen
Gebiet wird weiter anhalten. Bei den Veranderungen
sind die demografischen Trends hervorzuheben. Es
ist von anhaltenden Bevélkerungsverlusten auszu-
gehen, die zu einem Einbruch bei den Haushaltszah-
len fUhren, was gleichbedeutend mit einem Ruick-
gang der Nachfrage nach Wohnungen ist. Hinzu
kommen zusétzliche alternative Wohnungsangebote
aufgrund des Neubaus von Wohnungen, auch in
Mehrfamilienhdusern.

Schon heute ist der Leerstand in den landlichen Krei-
sen Uberdurchschnittlich hoch, der zukiinftig ohne
Gegenmalinahmen noch weiter zunehmen wird. Die
Leerstédnde sind Uberaus nachhaltig und lassen sich
nur dullerst schwer beheben. Dieser Trend bedroht
die wirtschaftlichen Grundlagen der Wohnungsunter-
nehmen. Die Vermeidung und der Abbau von Leer-
stand sind daher von groRem gesellschaftlichem
Interesse.

Neben der demografischen Entwicklung kommen
neue Herausforderungen auf die Unternehmen zu:
Politische, gesellschaftliche und 6konomische Veran-
derungen. Wohnungsunternehmen in landlichen Re-
gionen stehen vor komplexen Herausforderungen,

die sich sowohl aus den besonderen Merkmalen der
l&ndlichen Regionen als auch aus den allgemeinen
Trends des Wohnungsmarkts ergeben. Die betriebs-
wirtschaftlichen Risiken durch hohe Leerstdnde so-
wie schwierige Perspektiven gefdhrden die Unter-
nehmen in ihrer Existenz.

Aus eigenem Interesse sind die Wohnungsunterneh-
men daran interessiert, einen attraktiven und an die
Bedurfnisse der Mieter angepassten Wohnungsbe-
stand in einem interessanten Quartier anzubieten.
Auch Maflnahmen zur Steigerung der Effizienz sind
zu Uberlegen: Von Verkdufen Uber Kooperationen
bis hin zu Unternehmenszusammenschlissen. Die
dafiir notwendigen Investitionen kénnen angesichts
der derzeitigen finanziellen Lage viele Wohnungsun-
ternehmen noch selbst finanzieren. Die hohen und
zunehmenden Leerstande gefahrden aber die Hand-
lungsfahigkeit der Wohnungsunternehmen, sodass
staatliche Maflinahmen notwendig erscheinen.

Meiner Meinung nach... kénnen L&sungen fir die
Probleme der Wohnungswirtschaft nicht ohne die
Unterstitzung von Politik und Gesellschaft erreicht
werden. Die hohen und zunehmenden Leerstande
gefahrden die wirtschaftliche Existenz der Woh-
nungsunternehmen. Somit sollten Wohninvestments
in 1&ndlichen Regionen erst nach genauer Standort-
und Marktanalyse erfolgen. O
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Union Investment

Lagerhalle verkauft

Union Investment hat ein
Logistikobjekt in Worms
verkauft. Die 32.200 Quad-
ratmeter Mietfliche umfas-
sende Immobilie wurde als
Projekt erworben und gehor-
te seit 2007 zum Portfolio
des institutionellen Publi-
kumsfonds ,,Unilnstitutional
European Real Estate®. Mit
der Trans Service Team
GmbH als alleinigem Nutzer
war das Objekt vollstandig
vermietet. Zu den Besonder-
heiten gehort die langfristige
Anmietung der Dachflichen
durch die Evangelische Kir-
chen Zentrale fiir den Be-
trieb einer Solaranlage.

Marketing-Anzeige
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Buro-Home-Balance gesucht

Catella untersucht Anforderungen der modernen Arbeitswelt

Keine Frage: Das Biiro bleibt auch
nach der Corona-Pandemie und den
Erfahrungen des remote Working ein
fester Bestandteil der modernen Ar-
beitswelt. Doch die Balance zwischen
der alten Arbeitswelt und den neuen
flexibleren Bedingungen, ist noch
nicht gefunden. Meint Thomas Beyer-
le, Chefanalyst bei Catella.

Aussagen von Corporates bis hin zu tra-
ditionellen Mittelstadndlern erzeugen kein
klares Bild. Es scheint zumindest deut-
lich, dass es die klassische 100 Prozent
Anwesenheit — vor allem auf Dienstleis-
tungsberufe bezogen - so nicht mehr
geben wird. Ob es dabei immer der Frei-
tag ist oder das 49-Euro-Ticket als Kom-
pensation, wird aus der Umfrage im Fol-
genden ersichtlich. Die Immobilienwirt-

schaft hat aktuell noch Probleme, diese
Marktentwicklungen zu quantifizieren. In
der folgenden Untersuchung bei 250
Immobilieninvestoren der DACH Region
(Rucklaufquote 31 Prozent) werden
diese und weitere neuralgische Punkt
der aktuellen Diskussion mit einem Zah-
lengerist untermauert.

Hier einige Ergebnisse:

82 Prozent der von uns befragten
Marktakteure gaben an, fiir die Zukunft
eine kombinierte Nutzung aus Home-
office und Blrogeb&ude anzustreben.

Nur noch zwei Prozent der Befragten
gaben an, in Zukunft nur das Home-

office nutzen zu wollen. Diese Daten
verdeutlichen, trotz der Hypejahre wah-

OKORENTA
—

E

Jetet 2eichnen: 12.1

Platzierung Wur bie 31.

MEHR RUCKENWIND GEHT NICHT!
OKORENTA ERNEUERBARE ENERGIEN 14 (AIF)

* Investieren mit den Experten fir nachhaltige Fonds seit 2005
 Sachwertbeteiligung: breit gestreutes Portfolio Wind/Solar
« Assetklasse mit Systemrelevanz fiir Volkswirtschaft und Klima

» Hochste Nachhaltigkeitsstufe, nach EU-Norm klassifiziert

Dies ist eine Marketing-Anzeige. Weitere Angaben, insbesondere die mit dieser unternehmerischen Beteiligung
verbundenen Risiken entnehmen Sie bitte dem allein fur eine Anlageentscheidung maf3geblichen Verkaufsprospekt
des AIF und dem Basisinformationsblatt. Diese Dokumente finden Sie unter dékorenta.de/downloads. Eine Zusammen-

fassung der Anlegerrechte in deutscher Sprache ist unter folgendem Link abrufbar
auricher-werte.de/zusammenfassung-anlegerrechte. Bildquelle: Adobe Stock

Mehr erfahren:

okorenta.de/aktuelle-fonds
vertrieb@oekorenta.de
04941 60497-285
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Gkorentabel investieren.
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Berenberg schirft den Kurs
im Wealth and Asset Ma-
nagement durch strategische
personelle Verdnderungen.
Dennis Hummelmeier, bis-
lang Leiter Wealth Manage-
ment Nord bei Berenberg,
hat die Leitung des Wealth
Management Deutschland
iibernommen. Er berichtet an
Klaus Naeve. Michael En-
gelhardt, seit 2009 bei Be-
renberg und Leiter Wealth
Management Region Sid,
wird stellvertretender Leiter
des Wealth Management in
Deutschland.

Sidney Kabul (36)

und Sebastian Denker (42)
haben seit Mitte dieses Jahres
offiziell die gemeinsame
Leitung des Geschiftsbe-
reichs Due Diligence Ser-
vices der BNP Paribas

Real Estate Consult GmbH
tibernommen. Der Bereich
unterstiitzt nationale und
internationale Investoren

mit umfassenden Analysen
und dem Markt-Know-how
der BNP Paribas Gruppe,
insbesondere bei Ankaufs-
und (Re-) Finanzierungs-
entscheidungen.

Die IntReal Luxembourg
S.A., Tochtergesellschaft der
auf Immobilien spezialisier-
ten Service-KVG INTRE-
AL, hat Jan-Hauke Fast
(38) als weiteren Conducting
Officer in die Geschéftsfiih-
rung berufen. Er verantwortet
ktinftig die Bereiche Fonds-
verwaltung, Fondsreporting,
Register und Transferstelle,
Corporate Services und IT
und verstirkt damit das bis-
herige Fiihrungsteam, beste-
hend aus Rudolf Komen,
Stephan Schilken und
Camille Dufieux.
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Welches Konzept streben
Sie hauptsichlich
fiir die Zukunft an?

mur Homeoffice
nur Biro
W mobiles Arbeiten
B Kombination

627%

Quelle: Catella Research — Anzahl der befragten Personen: 250 ~ Riscklaulquote: 31 %

Zeigen lhre Erfahrungen, dass beim Bewerbungsprozess
die Moglichkeit auf Homeoffice und auf das mobile
Arbeiten ein wichtiges Kriterium darstelic?

JA, sligemein guitig

W JA_vor aliem bei der
Adterskiase 20 - 40 Jahren

- NEN

Quelle: Catells Research - Anmbi der befragten Personen: 250 - Rileklaufguote: 31 %

Eine Kombi aus Buro und Home Office trifft den
Nerv der meisten befragten Mitarbeiter.

Friiher kein Thema, ist Home Office flr fast
alle Bewerber zum Must Have geworden.

rend der Pandemie, dass das Buroge-
bdude kein Konzept der Vergangenheit
darstellt.

63 Prozent der befragten Akteure gaben
an, dass eine grofRRzugige Flachengestal-
tung zur Foérderung des persdnlichen
Austausches an Bedeutung gewinnt.

41 Prozent erwarten, dass zukilinftig die
zentrale Lage eines Biroobjektes immer
wichtiger wird.

61 Prozent der von uns befragten Perso-
nen teilten mit, dass eine gute 6ffentliche
Verkehrsanbindung des Birogebdudes
an Bedeutung gewinnt.

70 Prozent der Befragten erwarten, dass
durch den persoénlichen direkten Aus-
tausch die Kommunikation innerhalb des
Unternehmens positiv geférdert wird.

49 Prozent der befragten Personen ga-
ben an, dass durch einen vermehrten
Besuch des Birogebaudes die Unter-
nehmenskultur verbessert werden kann.

39 Prozent der befragten Personen teil-
ten mit, dass eine haufige Wahrneh-
mung der Arbeitsplatze im Blirogebdude
einen positiven Einfluss auf die Identifi-
kation der Belegschaft mit dem Unter-
nehmen hat.

73 Prozent der Befragten gaben an, be-
reits die Erfahrung gemacht zu haben,
dass das mobile Arbeiten bzw. das
Homeoffice im Bewerbungsprozess ein
wichtiges Kriterium darstellt.

Fazit: Aktuelle Marktzahlen sowie die
Resultate unserer Befragung implizieren,

dass der Buroimmobilienmarkt sich an
neue Anforderungen anpassen muss.
Auch die Anforderungen an die Lage
des Birogebdudes werden durch die
aktuellen Marktentwicklungen beein-
flusst. Vor allem Burofldchen in zentra-
len Lagen in groRen Metropolen stehen
im Fokus der Nachfrageseite. Beyerle
erwartet, dass vor allem die Burofla-
chen, die in zentralen Lagen groler
Metropolen vorzufinden sind und Uber
eine Flachengestaltung verfligen, die
den neuen Anforderungen des Marktes
entsprechen auf dem Buroimmobilien-
markt auch in Zukunft auf eine grof3e
Nachfrage stof3en.

Mit Blick auf altere Biroobjekte in de-
zentralen Lagen oder in kleineren Bliro-
markten ist jedoch als wahrscheinlich
einzuordnen, dass sich bei einer gro-
Ren Anzahl dieser Blroobjekte die Po-
sition im Markt deutlich verschlechtert —
inklusive einer weiter sich verscharfen-
den ESG-Anforderung dieser Objekte.

Catella erwartet in der quantitativen
Betrachtung fur die Objekt/Standort-
kombination eine deutliche Erhéhung
der Leerstandsquoten. Im Spitzenseg-
ment der Baroimmobilienmarkte grof3er
Metropolen ist jedoch, aufgrund einer
weiterhin hohen Nachfrage nach Biro-
flachen und der Erfordernis nach
,grinen Objekten®, ein Anstieg der
Leerstandsquoten als unwahrscheinlich
einzustufen. Weiter ist in diesem
Segment des Biroimmobilienmarktes
ein positives Wachstum der Spitzen-
mieten in den kommenden Jahren zu
erwarten. O
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Immofonds als Motor der Energiewende?

ZIA fordert Verbesserungen im Zukunftsfinanzierungsgesetz - Risiko der Bremse besteht weiterhin

Mit dem geplanten Zukunftsfinanzierungsgesetz
kann Deutschland den Weg frei machen fiir Investi-
tionen von Immobilienfonds in Anlagen zur Erzeu-
gung erneuerbarer Energien. ,Immobilienfonds
kénnen so zum echten Motor der Energiewende
werden, sagt ZIA-Vizeprasident Jochen Schenk.

Die Bundesregierung wolle mit dem Gesetzesvorhaben
den Weg fiir aufsichtsrechtliche Anderungen ebnen,
damit die Fonds in Anlagen zur Erzeugung erneuerba-
rer Energien, insbesondere in Photovoltaik, investieren
und sie dann auch betreiben kénnen. ,Sowohl finanz-
politisch als auch klimapolitisch ist dies der richtige An-
satz, analysiert Jochen Schenk. Er bewertet es vor
allem als erfreulich, dass Immobilienfonds kiinftig auch
in Photovoltaik-Anlagen auf unbebauten Grundstlicken
investieren dirfen.

Zugleich hebt der ZIA hervor: Damit die Immobilien-
fonds das volle Potenzial tatsachlich ausschopfen kén-
nen, missen unbedingt einige Hirden beseitigt wer-

den. Die Option der Investition in Freiflachenanlagen
wiirde nach derzeitigem Stand nur begrenzt zur Gel-
tung kommen, da lediglich der Erwerb dieser Grund-
stiicke moglich ist. Die Verpachtung ist jedoch der
weitaus geldufigere Weg, da Eigentimer — vor allem
Landwirte — oft nicht verkaufen wollen. ,Fur Immobili-
enfonds sollte daher unbedingt die Mdéglichkeit ein-
geraumt werden, die Grundstiicke zu pachten®,
drangt Schenk.

Er weist auf einen weiteren Punkt hin: ,Das Invest-
mentsteuerrecht setzt dem Erwerb und Betrieb von
Anlagen zum Erzeugen erneuerbarer Energien Gren-
zen.“ Der ZIA-Vize weiter: ,Bei Fonds, die dem In-
vestmentsteuerecht unterliegen, kann ein drohender
Statusverlust im Ergebnis dazu fihren, dass solche
Anlagen nur in sehr geringem Umfang oder womég-
lich Gberhaupt nicht installiert und betrieben werden.®
Das Risiko eines Statusverlustes fiir Spezial-
Investmentfonds kénne sich dann wie eine
.Energiewende-Bremse* auswirken. [
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Commerz Real und Bosch
Building Technologies wol-
len gemeinsam das digitale
Gebiudemanagement voran-
bringen und kooperieren bei
einer neuartigen Datenplatt-
form, die Bosch Building
Technologies tiber deren
Tochter Susteco auf den
Markt gebracht hat. Die
Plattform richtet sich an alle
Akteure der Immobilien-
branche und soll durch zent-
rale Zusammenfiithrung aller
Gebiude- und Verbrauchs-
daten eine nachhaltige und
wertsteigernde Steuerung
von Immobilienportfolios
unterstiitzen.

Die Apo Asset Management
GmbH kooperiert bei der
Administration von elf Be-
stands-Publikumsfonds mit
einem Volumen von rund
zwei Milliarden Euro kiinftig
mit der Service-KVG
HANSAINVEST Hanseati-
sche Investment-GmbH.
Die Migration soll im ersten
Halbjahr 2024 erfolgen. Fiir
HANSAINVEST ist das
Mandat innerhalb des Ge-
schéftsbereichs Financial
Assets das grofite neu ge-
wonnene in der 55-jahrigen
Firmengeschichte.

Die Rueckerconsult GmbH
beruft Susanne Edelmann
(39) und Daniel Sohler (44)
zum 1. Januar 2024 in die
Geschiftsfithrung. Sie ergén-
zen die bisherige Unterneh-
mensfithrung bestehend aus
Christof Hardebusch,
Nikolaus von Raggamby
und Thomas Riicker.
Rueckerconsult berit aktuell
rund 60 Unternehmen aus der
Immobilienwirtschaft und
beschiftigt 35 Mitarbeiterin-
nen und Mitarbeiter an den
Standorten Berlin, Kéln,
Hamburg, Freiburg und
Miinchen.
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Keine Lust auf Spezialfonds

Versicherer und Pensionskassen halten sich zuriick - sogar Mittelabfliisse

Das Nettomittelaufkommen von Al-
tersvorsorgeeinrichtungen und Ver-
sicherungen in Spezialfonds war in
der ersten Jahreshilfte 2023 sehr
schwach. Bei Altersvorsorgeeinrich-
tungen gab es sogar Nettomittelab-
fliisse, ein historisches Novum.

Versicherungen kommen per Ende Juni
2023 auf ein kumuliertes Nettomittel-
aufkommen in H6he von 2,4 Milliarden
Euro, und Altersvorsorgeeinrichtungen
weisen sogar ein negatives Nettomittel-
aufkommen von 1,9 Milliarden Euro
auf. Der Vergleich mit den Vorjahres-
werten per Ende Juni zeigt auf, wie
heftig das Nettoneugeschéft der beiden

grélRten Investorengruppen eingebro-
chen ist. Altersvorsorgeeinrichtungen
verfehlen ihren Vergleichswert aus

2022 um 13,5 Milliarden Euro und Ver-
sicherungen sogar um 14 Milliarden
Euro. ,Es ist schon sehr bemerkens-
wert, dass die dekadenlangen Zugpfer-
de des deutschen Spezialfondsge-
schéftes so schwacheln." kommentiert
Clemens Schuerhoff, Vorstand der
Kommalpha AG. Die Liquiditatsprafe-
renz fur Mittelverwendung aullerhalb
des Spezialfondsmantels hat fir diese
beiden Investorengruppen in der jinge-
ren Vergangenheit deutlich zugenom-
men, so Schuerhoff.

In den drei Monaten des zweiten Quar-
tals 2023 betragt das negative Netto-
mittelaufkommen von Altersvorsorge-
einrichtungen in Spezialfonds sogar 2,8
Milliarden Euro. Das gab es in den ver-
gangenen zehn Jahren noch nie, dass
das Nettomittelaufkommen von Alters-
vorsorgeeinrichtungen in Spezialfonds
drei Monate hintereinander negativ war.
Genau genommen sind es sogar vier
Monate, denn im Mé&rz 2023 war das
Nettomittelaufkommen auch negativ.
Schlagt eine historische Stunde im Sin-
ne der Trendumkehr des Spezialfonds-
geschafts von Altersvorsorgeeinrichtun-
gen? Schlielllich handelt es sich dabei
um die Investorengruppe mit der gréR-
ten Wachstumsdynamik im Spezial-
fondsgeschéft in den vergangenen zwei
Dekaden.

Das gesamte Nettomittelaufkommen in
Spezialfonds ist mit 18,9 Milliarden Eu-
ro im ersten Halbjahr 2023 ebenfalls
aullerordentlich schwach. Der Ver-
gleichswert des Vorjahres lag bei 47,5
Milliarden Euro, eine Differenz von 28,6
Milliarden Euro. Das ist enorm und wirft
Fragen auf. Insbesondere mit Blick auf
die Tatsache, dass die Zuflisse von
frischer Liquiditat per Ende des zweiten
Quartals 2023 im Vergleich nicht so
stark differieren. Sie betragen 124,5
Milliarden Euro und verfehlen den ent-
sprechenden Vorjahreswert aus 2022
von 141 Milliarden Euro lediglich um
16,5 Milliarden Euro.

,Die Umschlagshaufigkeit von Spezial-
fondsanteilen hat im Vergleich zum Vor-
jahr massiv zugenommen. Institutionel-
le Investoren schichten innerhalb ihrer
Spezialfondsmandate um. Gleichzeitig
entzogen sie dem Spezialfondsmarkt
im ersten Halbjahr 2023 Liquiditat in
Héhe von 105,6 Milliarden Euro
(Mittelzuflisse abzlglich Nettomittel-
aufkommen), die Verwendung als Di-
rektanlagen, Investments auflerhalb
des Spezialfondsmantels, Auszahlun-
gen oder sonstige betriebliche Erforder-
nisse findet." sagt Schuerhoff.

Das Beratungsunternehmen Komm-
alpha hat mit der Publikation
»Spezialfondsmarkt Quarterly" ein For-
mat entwickelt, das die Netto- und Brut-
tocashflows sowie ausgewdhlte Struk-
turmerkmale des deutschen Spezial-
fondsmarktes pro Quartal tiefgehend
analysiert. Dies erfolgt auf Basis von
Daten der Deutschen Bundesbank. Die
frisch veréffentlichte Ausgabe Nummer
zwolf basiert auf dem Datenstichtag 30.
Juni 2023.

Neben den skizzierten Sachverhalten
schatzt ein Expertenpanel die These
ein, ob angesichts der gestiegenen
Renditen direkt gehaltene Bonds-
positionen fir institutionelle Investoren
wieder attraktiver werden, was damp-
fende Wirkung auf das zukilnftige
Neugeschaft von Spezialfonds haben
kénnte. O
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KanAm Grund

Logistikpark

Die KanAm Grund Group
hat fiir ein institutionelles
Mandates ein Logistikprojekt
im ,,A27park® in Walsrode in
Norddeutschland erworben.
Verkiufer ist ein Joint Ven-
ture, bestehend aus dem Lo-
gistikspezialisten Keller-
group aus Ditzingen, der
Ruppmann Investment
GmbH und der Tobias Fi-
scher Grundstiick und Be-
teiligungs GmbH in Zusam-
menarbeit mit der Schwiibi-
sche Wohnungs AG. Auf
einem rund neun Hektar gro-
Ben Grundstiick mit rund
60.000 Quadratmetern Brut-
to-Grundflache an der Auto-
bahn A27 in Walsrode soll
ein Waren- und Dienstleis-
tungszentrum mit mehreren
Gebidudeabschnitten entste-
hen.

Wealthcap
Logistikpark

Wealthcap hat den geschlos-
senen Artikel-8-Fonds
»Wealthcap Immobilien
Deutschland 45 platziert.
Anleger beteiligten sich mit
40,5 Millionen Euro. Der
Fonds richtet sich an Anleger
aus dem Private-Banking-
Segment ab einer Zeich-
nungssumme von 20.000
Euro. Investitionsobjekt ist
das ,,PrimeFiftyNine®, eine
Mixed-Use-Immobilie im
Berliner Ortsteil Charlotten-
burg mit einer Gesamt-
mietfliche von 5.500 Quad-
ratmetern. Das Ende 2020
fertiggestellte Objekt verfiigt
iber eine moderne Anlage-
technik und begriinte Dach-
flachen. Der breit gestreute
Nutzungsmix setzt sich aus
den Bereichen Biiro, Einzel-
handel und Wohnen zusam-
men.
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Auf ein Wort...

Quadoro betont ESG-Expertise

Michael Denk erliutert Pline zur Ubernahme von Wohnungsfonds

Die Pro-Investor-Gruppe sucht einen
Kooperationspartner, der die Woh-
nungsfonds tibernimmt und gemein-
sam mit den hauseigenen Experten
verwaltet. Quadoro hat sich die Im-
mobilien intensiv angeschaut. Der
Fondsbrief sprach mit Geschéftsfiih-
rer Michael Denk.

Der Fondsbrief: Wie erkldren Sie lhr
Interesse?

Michael Denk: Die Quadoro Invest-
ment GmbH ist eine Kapitalverwal-
tungsgesellschaft fur offene und ge-
schlossene Fonds, unter anderem fir
Wohnimmobilien. Daher haben wir Inte-
resse an der Ubernahme weiterer Ver-
waltungsmandate. Anders als andere
Marktteilnehmer beherrschen wir so-
wohl das offene als auch das geschlos-
sene Publikumsgeschaft mit der Ver-
waltung einer Vielzahl von Anlegern.

Was macht Sie zum Experten fir
Wohnimmobilien? Quadoro hat bis-
lang vor allem in Gewerbeimmobilien
investiert.

In unseren Fonds befinden sich sowohl
reine  Wohnimmobilien als auch ge-
mischt genutzte Objekte mit Wohnan-
teil. Jedes einzelne Mitglied in unserem
Team kann eine starke Vita und Exper-
tise nachweisen — viele davon auch auf
dem Markt fur Wohnimmobilien. Ich
selbst war vor meiner Tatigkeit fir Qua-
doro bei Catella verantwortlich fur die
Entwicklung und den Aufbau des offe-
nen Immobilienfonds ,Catella Max"“, der
zu jeweils 50 Prozent Wohnungen und
Gewerbeimmobilien in Minchen erwor-
ben und in seiner Performance zehn
Jahre lang den MSCI-Word-Index ge-
schlagen hat. Fir eine von mir verant-
wortete freifinanzierte Sanierung einer
groen Wohnanlage in Mdinchen-
Giesing hat Catella von der Stadt Miin-
chen im Jahr 2015 einen Ehrenpreis flr
guten Wohnungsbau erhalten. Wir ent-
wickeln grundsétzliche fir jede Immobi-
lie MaRnahmenplane zur Optimierung
der Qualitét, der energetischen Effizi-
enz und damit des Mietertrages und

setzen diese
mit einem ei-
genen Asset-
Management-
Team um. Die |
Sanierung und
den  Ausbau
von Wohn-
raum  haben
wir bei diver-
sen Objekten
erfolgreich

durchgefihrt.

Michael Denk, Quadoro

ESG steht bei ihrem Fonds ,Quadoro
Sustainable Real Estate Europe® im
Fokus. Wie kénnen Sie Nachhaltigkeit
bei Wohnungen umsetzen?

Wir haben inzwischen eine langjéhrige
Erfahrung in der energetischen Sanie-
rung von Immobilien. Dabei bedeutet
ESG flir uns weit mehr als CO»-
Einsparung. Wir berlcksichtigen eben-
falls die Bedirfnisse der Mieter — und
sichern auRerdem als weiteren sozialen
Aspekt die Kontinuitdt in der Verwal-
tung der Immobilien, denn wir sehen
eine Kooperation mit der Pro-Investor-
Gruppe vor und somit eine Zusammen-
arbeit mit deren erfahrenen und etab-
lierten Mitarbeitern.

Was wiirde die Ubernahme fir die
Anleger bedeuten?

Die Anleger durfen eine professionelle
Verwaltung durch unsere KVG erwar-
ten. Da die Verantwortung bei uns auf
mehrere Schultern verteilt ist, schlielen
wir ein Schlisselpersonenrisiko aus.
Unsere ESG-Mallnahmen werden au-
Rerdem den Wert der Fondsimmobilien
steigern und somit die Aussichten der
Anleger auf ein langfristig erfolgreiches
Investment. Nicht zuletzt profitieren sie
von unserer Stabilitdt und langjahrigen
Erfahrung im Geschéaft mit institutionel-
len Investoren. Das belegt die hohe
Quote von Mehrfachzeichnern — fir
uns ein zweifelsfrei dokumentiertes
Zeichen, wie zufrieden die professionel-
len Anleger mit ihren Investments bei
uns sind. O
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Phase der Preisfindung fortgeschritten

Hotelmarkte prasentieren sich reifer als andere Immobilien-Assets - Hoffnung ruht auf sinkenden Zinsen

Der deutsche Hotel-Investmentmarkt konnte auch im
dritten Quartal keine nachhaltige Belebung verzeich-
nen. Entsprechend steht bis Ende September insge-
samt ein Transaktionsvolumen von nur 573 Millio-
nen Euro und damit das niedrigste Ergebnis seit
2010 zu Buche. Wédhrend das Resultat aus dem Vor-
jahr um etwas mehr als die Halfte unterschritten
wurde, fallt der Riickgang gegeniiber dem zehnjahri-
gen Durchschnitt mit minus 73 Prozent sogar noch
deutlicher aus. Dies ergibt die Analyse von BNP Pa-
ribas Real Estate.

s1rotz des sehr niedrigen Transaktionsvolumens ist in
jungster Zeit bereits wieder eine Zunahme des Kauferin-
teresses zu beobachten, was nicht zuletzt auf die mitt-
lerweile wieder hohen Auslastungsraten zurlickzufiihren
ist. Der Preisfindungsprozess ist allerdings weiterhin
dynamisch, weshalb Verkaufe aktuell vor allem im klein-
teiligen Segment realisiert werden. Entsprechend konnte
nach den ersten neun Monaten des Jahres, wie bereits
im Vorjahreszeitraum, noch keine grof3ere Portfoliotrans-
aktion verzeichnet werden®, berichtet Alexander

WERBUNG

2022

deutscher

beteiligungs|preis

Trobitz, Geschéftsfliihrer und Head of Hotel Services
der BNP Paribas Real Estate GmbH.

Die Verteilung des Volumens nach Kaufergruppen
wird aktuell von offenen Fonds angefihrt, die rund
ein Viertel beitragen. Auf ihr Konto geht auch die
groRte registrierte Transaktion des Jahres: Der Er-
werb des Steigenberger Hotel de Saxe in Dresden
durch Commerz Real fiir ihren ,hausinvest-Fonds*
zum Preis von mehr als 50 Millionen Euro. Als einzi-
ge weitere Gruppe mit einem zweistelligen Anteil
liegen Corporates mit rund 21 Prozent auf dem zwei-
ten Rang. Absolut gesehen entsprechen die von
ihnen investierten 123 Millionen Euro jedoch einer
Halbierung ihres Ublichen Volumens. Mit deutlichem
Abstand folgt auf dem dritten Rang die offentliche
Hand, die mit rund zehn Prozent einen ungewdhnlich
hohen Anteil generiert.

Zuruckzufihren ist dies nicht zuletzt auf mehrere
Ankaufe von ehemaligen Hotels durch Kommunen

zur Unterbringung von Geflichteten. Weitere nen-

& Verifort Capital

»Investitionen
mit Wirkung.«

Der Publikums-AIF »Verifort Capital HC2«
bietet die Moglichkeit sich am Zukunftsmarkt
von Health&Care-Immobilien zu beteiligen.

Das Wichtigste im Uberblick:
+ Immobilien mit dem Schwerpunkt auf Sozial-,
Pflege und Betreuungseinrichtungen
+ Mindestbeteiligung 5.000 € zzgl. Ausgabeaufschlag
+ 3,5% p.a. nach Abschluss der Platzierungs- und
Investitionsphase bis 2035 (Prognose)
+ Artikel-8-Fonds gemdf der Offenlegungsverordnung

Ausgezelchnet in der Kategorie
»TOP nachhaltiges Investment-
vermdgens fiir die Assetklasse

Health&Care,

o
r

Werbehinweis zum Fondsprodukt:
www.verifort-capital.de/vchc2-disclaimer
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Hotel-Investments nach Kaufergruppen Q3

Offene Fonds

Corporates

Offentliche Hand

Private Anleger
Investment/Asset Manager
Equity/Real Estate Funds
Projektentwickler

Ubrige Investoren

0 5% 10 % 15%

langwieriger sein durfte als
in vielen kleineren St&dten
und Tourismusregionen.

Die Verteilung des Invest-
mentvolumens auf die ein-
zelnen GréRenklassen zeigt
zum Ende des dritten Quar-
tals ein sehr ungewohntes
Bild. So konnte erstmals zu
diesem Zeitpunkt im Jahr
noch keine einzige Trans-
aktion im Segment ober-
halb der 100-Millionen-Euro
-Marke registriert werden.
Hierin spiegelt sich deutlich
das bisherige Ausbleiben
von Portfoliotransaktionen
wider. Im Segment von 50
bis 100 Millionen Euro sieht

25% 30 %

Offene Fonds waren die fleiBigsten Kaufer von Hotels. Commerz Real zeichnet fir den gréf3ten Deal
bislang verantwortlich. Das Unternehmen kaufte das Steigenberger Hotel des Saxe in Dresden.

es sehr ahnlich aus.

Mit nur einer registrierten

nenswerte Umsatzanteile entfallen zudem auf private
Anleger (acht Prozent), Investment/Asset Manager (acht
Prozent), Equity/Real Estate Funds (sieben Prozent)
und Projektentwickler (sechs Prozent).

Der seit einigen Jahren bereits rickldufige Trend beim
Anteil auslandischer Investoren hat bei rund einem Dirit-
tel die Talsohle erreicht. Perspektivisch ist jedoch wieder
mit einem Anstieg zu rechnen, denn auch fir internatio-
nale Investoren diirfte sich zeitnah ein guter Einstiegs-
zeitpunkt fiir Hotel-Investments abzeichnen. So ist im
Vergleich mit anderen Assetklassen die Preisfindungs-
phase bereits deutlich weiter fortgeschritten. Hinzu
kommt, dass sich der Tourismus, trotz der deutlich ge-
stiegenen Inflation, vielerorts weiter im Aufwind befindet.

Im Vergleich zum Vorjahreszeitraum verzeichnen nahe-
zu alle A-Stadte zum Teil deutliche Riickgange beim In-
vestmentvolumen. Einzig Hamburg kann ein leichtes
Plus von sechs Prozent verzeichnen. Die aktuell in der
Hansestadt registrierten 29 Millionen Euro liegen aller-
dings weit unter dem langjéhrigen Durchschnitt
(192 Millionen Euro). Mit Abstand am meisten wurde in
den ersten drei Quartalen mit 83 Millionen Euro in Berlin
investiert, was einem Rlckgang von 34 Prozent gegen-
Uber 2022 entspricht. Auf dem zweiten Rang folgt Stutt-
gart (31 Millionen Euro oder minus 68 Prozent). Dartiber
hinaus wurde nur noch in Miinchen (24 Millionen Euro)
ein nennenswerter Umsatzbeitrag geleistet. Insgesamt
liegt der Umsatzanteil der A-Stadte am Gesamtmarkt
aktuell nur bei etwas weniger als ein Drittel. Dass dieser
Wert in den Vorjahren Ublicherweise bei deutlich mehr
als der Halfte lag, verdeutlicht eindriicklich, dass die
Preisfindungsphase insbesondere in den Top-Markten

Transaktion kommt die GréRenklasse auf einen An-
teil von lediglich neun Prozent. Ublicherweise tragt
sie rund die Halfte bei. Die mittelgrolen Transaktio-
nen von 25 bis 50 Millionen Euro kommen zwar mit
rund 22 Prozent auf einen Anteil in etwa in ihrem
langjahrigen Schnitt, erzielen absolut gesehen mit
128 Millionen Euro jedoch ihr bisher niedrigstes re-
gistriertes Ergebnis. Derweil entfallen aktuell rund 69
Prozent des Volumens auf Transaktionen bis maxi-
mal 25 Millionen Euro. Der Markt ist momentan ent-
sprechend also sehr kleinteilig, was sich auch im
durchschnittlichen Volumen pro Deal widerspiegelt:
Mit rund 13 Millionen Euro liegt das Durchschnittsvo-
lumen auf dem bisher niedrigsten je registrierten Ni-
veau.

Perspektiven: ,Die Rahmenbedingungen fir die
Investmentmarkte werden sich im Schlussquartal
kaum grundlegend @ndern®, meint Alexander Trobitz.
Zwar sei die Preisfindungsphase im Hotelsegment,
insbesondere aulierhalb der Top-Méarkte, schon we-
sentlich weiter fortgeschritten als in vielen anderen
Assetklassen, jedoch spiegele sich dies durch die
Kleinteiligkeit des Marktes momentan kaum im In-
vestitionsvolumen wider. ,Entsprechend wird auch
das Gesamtjahresresultat weit unter dem langjahri-
gen Schnitt liegen, und es ist wenig wahrscheinlich,
dass die Milliardenschwelle Uberschritten wird.“ Mit
dem absehbaren Ende des Zinserhéhungszyklus
dirfte die Planungssicherheit fur Investoren wieder
deutlich steigen, wodurch eine flachendeckende
Marktbelebung 2024 einsetzen werde.[]
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Graben zwischen Verkaufer und Interessenten

Preisvorstellungen liegen noch immer weit auseinander - Transaktions-Minus liegt bei knapp 60 Prozent

An dem bislang triiben Bild, das der deutsche Immo-
bilien-Investmentmarkt abgibt, hat sich (iber den
Sommer hinweg nichts geédndert. Nahezu alle Inves-
torengruppen halten sich einerseits mit Ankaufen
zuriick, weil die Preisfindung noch nicht abge-
schlossen ist. Andererseits ist auch die Verkaufsbe-
reitschaft der Investoren nach wie vor schleppend,
sodass sich fiir Einkdufer nur wenige Opportunita-
ten ergeben.

Bis Ende September stehen so rund 23 Milliarden Euro
Transaktionsvolumen in der Statistik. Gegenlber dem
Vorjahr ergibt sich ein Minus von 57 Prozent. Auch
wenn es in den vergangenen drei Monaten eine Milliar-
dentransaktion eines Supermarkt-Portfolios gab, speist
sich der Markt aktuell eher aus kleineren Transaktionen
bis maximal 70 Millionen Euro.

Konstantin Kortmann, Country Leader JLL Germany:
,ourch den schnellsten Zinsanstieg in der deutschen
Wirtschaftsgeschichte ist eine Negativspirale in Gang
gesetzt worden, der man sich auch nicht mit einem noch
so erfolgreichen Immobilienmanagement entziehen
kann. Das bremst den Markt und verunsichert dessen
Akteure. Mittelfristig wird sich die Lage nur langsam ent-
spannen kénnen, denn Neuentwicklungen sind derzeit
kaum mdglich, weil die Grundstickspreise und Finanzie-
rungskosten zu hoch sind und sich auf der anderen Sei-
te kaum Kaufer fur einen gewinntrachtigen Exit finden
lassen. Das erhéht den Druck auf den Markt und veran-
lasst viele abzuwarten — soweit sie es sich leisten kén-
nen. Das blockiert wiederum andere Opportunitaten.
Wenn diese Blockade Uberwunden ist, wird auch der
Markt wieder Dynamik aufnehmen.”

Die Européaische Zentralbank (EZB) hat den Leitzins im
September nochmals um 25 Basispunkte angehoben.
Infolgedessen stiegen die Swap-Rates und auch die
Renditen fur Staatsanleihen relativ kraftig an. ,Dies ist
ein Zeichen dafur, dass der jungste Zinsschritt der EZB
noch nicht eingepreist war. Damit werden auf der einen
Seite Finanzierungen weiter erschwert, weil nach wie
vor kein positiver Leverage-Effekt darstellbar ist, und auf
der anderen Seite steigt die Verzinsung alternativer An-
lagen weiter an, zumal mit dem Rickgang der Inflation
auch langlaufende Staatspapiere mit Blick auf die reale
Verzinsung wieder attraktiver werden®, sagt Helge
Scheunemann, Head of Research JLL Germany.

Es gebe eigentlich nur zwei Md&glichkeiten, damit der
Markt wieder anspringt: ,Entweder der Zins sinkt, oder
die Immobilienrenditen steigen®, so Scheunemann. Im-

merhin scheint die EZB nun eine Zinspause einlegen
zu wollen, an eine Zinssenkung sei allerdings erst
einmal nicht zu denken. ,So bleibt nur die Alternati-
ve, dass die Renditen flr Immobilien steigen, und
zwar mindestens noch so weit, bis zumindest wieder
ein kleiner positiver Fremdkapitalhebel realisiert
werden kann.*

Jan Eckert, Head of Capital Markets JLL DACH,
verweist derweil auf die Verbindung zur Inflation:
,Eine Studie des internationalen Wahrungsfonds hat
jingst errechnet, dass Markte, die auf aulRergewdhn-
liche Inflationslagen strategisch richtig reagiert ha-
ben, trotzdem rund 3,9 Jahre brauchten, bis der
Markt wieder im Gleichgewicht war. Es wird also
noch einige Zeit dauern, bis sich alles wieder stabil
ausbalanciert hat.“ Zugleich schrankt er ein: ,Das
heillt aber nicht, dass der Markt so lange warten
muss, bis die Balance erreicht ist, denn vieles spricht
daflr, dass der Zinsgipfel erreicht ist und keine dras-
tischen Abschlage mehr zu erwarten sind. Mag es
fur Optimismus noch zu frih sein, ist Zuversicht
doch angemessen®, stellt Eckert fest.

Kurzfristig dirfte sich an der aktuellen Situation
kaum etwas &ndern, wenngleich mit zunehmender
Zeit auch der Druck auf der Verkauferseite zunimmt,
vor allem dann, wenn eine Refinanzierung ansteht.
Hier baut sich eine groRe Finanzierungsliicke fur die
nachsten Jahre auf, die in der Konsequenz auch zu
mehr Aktivitdten auf dem Markt fihren wird, dann
aber mit einem anderen Preisniveau. ,In einem zykli-
schen Markt gibt es immer Akteure, die das Konjunk-
turtal aussitzen wollen. Das kann in der aktuellen
Lage aber nur mit sehr viel Eigenkapital und gerin-
gen Kapitalkosten gelingen®, warnt Eckert. Je nach
Vertragsgestaltung werden aber die Banken mit ih-
ren Glaubigern Uber Mdglichkeiten sprechen, bevor
ein sogenannter Distressed Sale als letzte Konse-
quenz ansteht. Eine Lésungsoption kénnte ein Ein-
stieg von privaten Debt und Equity Fonds sein. ,Hier
erwarten wir einen Anstieg solcher Engagements®,
so Eckert.

Die Prognose fir das Gesamtjahr sieht JLL nun zwi-
schen 30 Milliarden bis 35 Milliarden Euro. Auch die-
ses Volumen wiirde implizieren, dass sich der Markt
in den letzten drei Monaten des Jahres belebt. Das
Transaktionsvolumen lage damit auf dem Niveau der
Jahre 2011/2012 und um mehr als die Halfte unter
dem zehnjahrigen Schnitt. O
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HTB

Anleihe gekiindigt

Die HTB Immobilien AG
wird die ,,HTB Immobilien-
anleihe 2026 vorzeitig zum
14. November 2023 zuriick-
zahlen. HTB betont, dass das
eingeworbene Kapital hoch-
profitabel in geschlossene
Immobilienfonds und Immo-
biliengesellschaften inves-
tiert wurde. Nach nur zwei
Jahren Laufzeit habe das
Unternehmen daher be-
schlossen, die Inhaber-
Schuldverschreibung zu
kiindigen. Fiir Anleger be-
deutet das neben der Zins-
zahlung von 4,5 Prozent in
den Jahren 2022 und 2023
eine zusétzliche Vorfillig-
keitsentschiadigung in Hohe
von drei Prozent.

LHI

Windpark im Harz

Mit dem Windpark Freist im
Stidharz setzen die LHI und
der Konzern Versicherungs-
kammer die gemeinsame
nachhaltige Strategie von
Investments in Erneuerbare
Energien fort. Der Windpark
besteht aus zwei Windener-
gieanlagen des Typs Vestas
V-126 mit jeweils 3,45 Me-
gawatt Leistung. Durch den
groflen Rotorblattdurchmes-
ser ist die Anlage gut fiir
Standorte mit schwacher und
mittlerer Windgeschwindig-
keit geeignet. Der Windpark
wurde 2020 in Betrieb ge-
nommen und liefert somit
bereits seit drei Jahren
Strom. Im Jahr 2022 konnten
mit dem produzierten Strom
rund 7.000 Zwei-Personen-
Haushalte versorgt und dabei
etwa 7.500 Tonnen

CO, eingespart werden.
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Sommerflaute am Zweitmarkt

Hohe Zinsen belasten im dritten Quartal Handel mit Immobilienfonds

Die Fondsboérse Deutschland Betei-
ligungsmakler AG beendet das drit-
te Quartal mit schwacheren Handel-
sumsatzen und Kursen. In den drei
Sommermonaten fiel der nominale
Gesamtumsatz im Vergleich zum
Vorjahresquartal (66,58 Millionen
Euro) auf 43,03 Millionen Euro. Ur-
sache dafiir war die Zinsentwick-
lung, die sich auch in den Handels-
kursen niederschlug. So ermaBigte
sich der Durchschnittskurs im drit-
ten Quartal gegeniiber dem Vorjah-
resquartal (87 Prozent) auf 70 Pro-
zent, getrieben vor allem durch das
besonders zinssensitive Immobili-
ensegment.

Auf Monatssicht folgte das Handelsvo-
lumen in etwa den Vormonaten. Aus
364 Transaktionen (August: 406
Transaktionen) entstand ein Umsatz
von 13,93 Millionen Euro (August:
14,72 Millionen). Der Durchschnitts-
kurs ermaRigte sich von 77 Prozent im
August deutlich auf 65 Prozent im
September und verfehlte damit nur
knapp das Jahrestief.

Im Handel mit Immobilienbeteiligun-
gen machten sich die steigenden Leit-
zinsen einmal mehr deutlich bemerk-
bar. Ihr Anteil am Gesamthandel fiel
im September mit 44 Prozent histo-
risch niedrig aus und lieferte damit
einen starken Indikator fir die Markt-
stimmung. Unsicherheiten Uber kinfti-
ge Exit-Erlése, kunftige Refinanzie-
rungskosten und die Entwicklung gan-
zer Segmente lassen derzeit viele der
potenziellen Anbieter und Nachfrager
auf der Seitenlinie verharren. Die An-
zahl der Transaktionen fiel auf ein
Jahrestief von 194 (Vormonate: 231
bzw. 260 Transaktionen), ebenso der
Monatsumsatz von 6,13 Millionen Eu-
ro (Vormonate: 9,49 Millionen bzw.
8,47 Millionen). Der durchschnittliche
Handelskurs blieb mit 88 Prozent fast
unverandert zum Vormonat.

Im Sektor Schiffsbeteiligungen lag der
Durchschnittskurs bei 63 Prozent und

05 Durchschnittskurse nach Fondsarten
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naherte sich nach den spekulationsbe-
dingten Hoéhenfliigen der Vormonate mit
rund 70 Prozent wieder seinem langer-
fristigen Niveau an (seit Jahresbeginn:
56 Prozent). Aus 46 Vermittlungen
(Vormonate: 53 bzw. 54 Vermittlungen)
entstand ein Nominalumsatz von 3,19
Millionen Euro (Vormonate: 1,89 Millio-
nen bzw. 2,30 Millionen Euro). Der Seg-
mentanteil am Gesamtumsatz fiel mit 23
Prozent hoch aus, relativiert durch die
Flaute im Immobilien-Segment.

Bei den unter Sonstige Beteiligungen
zusammengefassten Assetklassen wie
Private Equity-, Erneuerbare Energien-
und Flugzeugfonds war vom Sommer-
loch nichts zu zu spiren. Auch hier er-
reichte der Anteil am Gesamthandel mit
33 Prozent eine ungewohnliche Hoéhe.
Der Nominalumsatz fur das Segment
markierte ein Jahreshoch von 4,62 Milli-
onen Euro (Vormonate: 3,34 Millionen
bzw. 3,60 Millionen Euro) aus 124
Transaktionen (Vormonat: 122 Transak-
tionen). Der Durchschnittskurs ermafig-
te sich gegeniiber dem Vormonat (49
Prozent) auf 35 Prozent. Dies bedeutet
allerdings eher eine Rickkehr zum ubli-
chen Niveau (Durchschnitt seit Jahres-
beginn: ebenfalls 35 Prozent). O

03 Prozentualer Handelsumsatz nach Initiatoren
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Markus Gotzi

Punished

Milton Taylor ist ein Nerd. Typ Shel-
don von _Big Bang Theory”. Doch er

hat ein morderisches Hobby...

nung, schrage i Witz
und Wahnsinn. Ein Thriller mit Per-
sonlichkeit.

380 Seiten, ab 7,99 Euro

als ebook und als Taschenbuch er-
haitlich

ISBN 9783837099188
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Das Letzte

,Du Opfer!” - seit einigen Jahren belieb-
te Beleidigung unter jungen Menschen.
Wir héatten frilher Weichei, Versager,
Schwachling, Schlappschwanz, Loser
gesagt. Wer will schon ein bemitleidens-
wertes Opfer sein? Immer haufiger die
Tater. Im Politikbetrieb zum Beispiel.
Vor allem der rechte Rand lebt die um-
gekehrte Opferrolle ausgiebig aus.

Der Populist par excellence liegt natur-
lich weit vorne. Obwohl die Amis nach
einem starken Mann rufen, kann sich
Donald Trump auf seinen Fanclub ver-
lassen, sobald er sich als Opfer prasen-
tiert. Zum Beispiel bei seinen zahlrei-
chen Gerichtsverhandlungen. Egal ob er
wegen sexuellem Missbrauch verklagt
wird, wegen Geheimnisverrat oder weil
er einen Staatsstreich angezettelt hat —
als Opfer der jeweils niedertrachtigsten
Hexenjagd aller Zeiten ist ihm der Ap-
plaus seine Anhanger sicher.

Kein Wunder, dass daraus ein weltwei-
tes Modell entstanden ist, das auch
hierzulande Anwendung findet. Die AfD
inszeniert sich darin sogar so bedauer-
lich, dass sie amateurhaft Attentate und
Bedrohungen erfindet, um den Opfer-
Status zu erhalten. Nicht besonders
schlau namlich, wenn Alice Weidel Par-
teifreunde von einer Terror-Lage faseln
I&sst, die sie in ein Safe House zwingt,
aber zeitgleich in einem netten Restau-
rant auf Mallorca fotografiert wird. Bl6d
auch, dass die Arzte bei Timo Chru-
pallas Schwécheanfall keine seltsamen
Substanzen im Blut fanden. War es nun
ein Anschlag oder ein Mickenstich?
Egal, Russlands Diktator in Chief und
AfD-Freund Wiladimir Putin halt es
nicht davon ab, von ,nazistischen Me-
thoden“ zu raunen. Das sollte uns zu
denken geben. Schliellich hat er doch
die Ukraine angegriffen, um das Land
von Nazis zu sdubern. Aber das wollte
ich eigentlich gar nicht sagen.

Dabei hatten die AfD-Granden doch
eigentlich wissen sollen, wie Opfer-
Stilisierung funktioniert. Oder wollten sie
den Aiwanger Hubert bewusst nicht
kopieren? Der Koénigsweg verlauft nam-

lich so: Du macht in der Vergangenheit
irgendwas mit Nazis und Jahrzehnte
spater irgendwas mit Medien. Das ist
noétig, damit die Welt von deiner Nazi-
Vergangenheit erfahrt. Fir dich die Ge-
legenheit, dich als Opfer einer von lan-
ger Hand orchestrierten Schmutzkam-
pagne der Medien und konkurrierenden
Parteien aufzufihren, denn natirlich
streitest du erst mal alles ab und gibst
spater nur zu, was nicht mehr zu leug-
nen ist. Dass mag glauben, wer will, ist
aber auch véllig egal, weil immer mehr
Menschen dich nicht trotz, sondern we-
gen deinem entspannten Verhéltnis
zum Unsagbaren verehren. Weil es
ihnen so gelingt, die schlimmste Kata-
strophe der Deutschen selbst zu ver-
harmlosen.

Meine Lokalzeitung, der Télzer Kurier,
veréffentlichte einen Leserbrief, in dem
eine Frau das Pamphlet mit der New-
Wave-Phase ihrer 16-jahrigen Tochter
verglich, die damals aussah ,wie eine
Fledermaus®. Heute jedenfalls sei sie
normal. Hochtoupierte Haare und The
Cure im Walkman stehen bei dieser
Frau auf einer Stufe mit Hitlerbartchen
und Veréachtlichmachung des Holo-
caust. Dass es sich nicht um einen trau-
rigen Einzelfall handelt, zeigt uns die
Landtagswahl in Bayern. Mehr als vier
Prozentpunkte haben die Freien Wahler
unter Aiwanger gewonnen und wollen
sich dadurch ermuntert aufmachen, bei
der nachsten Bundestagswahl das in
Bayern so verhasste Berlin zu erobern.

Ja Markus Séder, da guckst du. Derje-
nige, der sich nicht als Opfer positio-
niert, ist der groRe Verlierer der Ent-
wicklung. Der Loser. Selbst schuld,
kann ich nur sagen und habe es bereits
vor einigen Ausgaben getan. Mit dem
Stimmenverlust musste der CSU-Chef
im Zuge der Aiwanger-Affare rechnen.
Hatte er ihn rausgeschmissen, ware
ihm nicht nur der Anstand geblieben. Er
héatte sich auch als Macher inszeniert.

Geht das so weiter, werden viele von
uns tatsachlich zu Opfern. Und zwar im
wahrsten Sinne des Wortes. [



