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Während ich hier sitze und um Worte für das Editorial ringe, erinnere ich mich an 

den Text für die Nummer 403. Seinerzeit hatte ich einen bereits verfassten Kom-

mentar neu geschrieben, weil sich die Ereignisse überschlugen. Wladimir Putin 

war am 24. Februar 2022 in die Ukraine einmarschiert und begann einen Krieg, der 

bis heute Hunderttausende Opfer forderte und noch nicht beendet ist. 

 

Die Ereignisse des 20. Januar 2024 trafen uns nicht überraschend - aber leider un-

gewappnet. Der ehemalige und neue Präsident Donald Trump hat kein Geheimnis 

aus seinen Racheplänen gemacht. Aus dem Missbrauch der Justiz. Aus Arschkrie-

cherei als Qualifikation für Posten und Positionen. Trotzdem erkenne ich hierzulan-

de keinerlei Vorbereitung auf die erodierende Demokratie in den USA, die sich rund 

um den Globus verbreitet. Statt dessen gebanntes Starren. Als würde ein Gaffer 

einen Verkehrsunfall beglotzen. Mit dem Smartphone in der Hand, nutzlos, untätig. 

 

Die EU muss nun Stärke zeigen, höre ich in wohlmeinenden Kommentaren. Dass 

ich nicht lache! Was für ein vereinigtes Europa? Großbritannien ist raus, und wenn 

wir nach Osten blicken, sehen wir vor allem Trump– und Putinfreunde. Das fängt in 

Österreich an. Sollte Frankreich bei der nächsten Wahl an Le Pen und Konsorten 

gehen, sind wir umzingelt. Wer würde dann helfen, sollte Putin seine militärischen 

Expansionspläne in unsere Richtung ausweiten? Wahrscheinlich sind fünf Prozent 

der Wirtschaftsleistung für Verteidigungsmaßnahmen noch zu wenig. Findet sich 

mal ein Politiker, der die harte Wahrheit ausspricht? Meine Stimme hätte er. 

 

Vielleicht bietet die Autokratie ja immerhin Investment-Chancen. Den „Meme Coin $ 

Trump“ vielleicht, eine sinnfreie digitale Gedenkmünze ohne Bezahlfunktion. Oder 

lieber doch nicht. Ein Tag nach der Amtseinführung ist der Kurs schon eingebro-

chen, lese ich. Bei den Tulpen damals in Amsterdam hat es bis zur Abwertung  

länger gedauert. 

Meiner Meinung nach... 

Viel Spaß beim Lesen! 
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Patrizia 
  

Erster ELTIF für    
private Investoren und   
professionelle Anleger 
  
Patrizia bringt sein erstes 
ELTIF-Produkt auf den 
Markt und stärkt damit das 
Angebot speziell für private 
und (semi)-professionelle 
Anleger. Der Fonds 
„PATRIZIA Infrastructure 
Invest“ wurde als Luxembur-
ger SICAV-SCA in Zusam-
menarbeit mit Universal 
Investment als Artikel 8-
Fonds mit unbegrenzter 
Laufzeit aufgelegt. 
 
Die Zielrendite beträgt insge-
samt mehr als acht Prozent, 
mit einer laufenden Aus-
schüttung von über vier Pro-
zent. Erreicht werden soll die 
Rendite durch Investitionen 
in Anlagen mit gut kalkulier-
baren Cashflows, aktivem 
Asset Management, dynami-
scher Vermögensallokation 
und einer breiten Diversifi-
zierung. 
 
Das Portfolio wird sowohl 
Direktinvestments als auch 
Zielfondsinvestments in be-
stehende institutionelle Patri-
zia-Fonds umfassen, mit As-
sets sowohl im Bereich Equi-
ty als auch in Infrastructure 
Debt. Geografisch stehen 
Europa und andere OECD-
Märkte im Fokus. 
Zu dem thematischen Invest-
mentprofil des Fonds gehö-
ren verschiedene langfristige 
Megatrends im Infrastruktur-
Segment. Digitaler Wandel: 
Konnektivität, Internet der 
Dinge und Smart City. Urba-
ner Wandel: Urbanisierung 
und städtische Mobilität. 
Energiewende: Dekarboni-
sierung und Kreislaufwirt-
schaft. Living Transition: 
Demografischer Wandel und 
soziale Infrastruktur.  
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Bevor wir aktuell werden, hier der 
angekündigte zweite Teil unseres 
Blicks zurück.  

 
Projektentwicklungen    
auf Lager 
 
Deutsche Finance bringt AIF 
mit Investitionen in US-
Logistikimmobilien 
  
Logistikimmobilien ragen heraus 
aus dem eher traurigen Markt für 
Gewerbeimmobilien. Investoren ha-
ben die Chancen der Hallen erkannt, 
die zur Lagerhaltung, Kommissionie-
rung und Verteilung von Gütern ge-
nutzt werden. Deutsche Finance 
sucht mit dem „DF Investment Fund 
24“ Kapital zum Bau von Logistikim-
mobilien in den USA. 
 
Märkte. Das Segment ist diversifiziert. 
Erfüllt eine reine Industrieimmobilie 
einfachste Baustandards, ist eine Light 
Industrial Immobilie dagegen unter an-
derem durch verkehrsgünstige Lage 
und ein modernes Flächennutzungs-
Konzept charakterisiert. In der Regel 
verfügt sie über einen maßgeblichen 
Anteil an Produktions- und Hallenfläche 
mit überdurchschnittlicher Traglast und 
Raumhöhe. Von Bedeutung ist die La-

ge. Nachgefragte Objekte befinden 
sich in der Nähe von Flughäfen, Güter-
bahnhöfen und Autobahn-Knoten-
punkten.   
 
Kalkulation. Deutsche Finance möch-
te 53,5 Millionen Dollar einsammeln. 
Die Mindestgröße der Tickets liegt bei 
10.000 Dollar plus fünf Prozent Agio, 
wobei der Anbieter Beteiligungen ab 
25.000 Dollar präferiert. Der Fonds ist 
ein Kurzläufer mit einer Laufzeit bis 
Juni 2027. Allerdings kann die Frist mit 
Beschluss einer einfachen Mehrheit der 
Anleger um bis zu zwei Jahre verlän-
gert werden.  
 
Gewinn-Szenario. Läuft alles wie ge-
plant, summiert sich der Gesamtrück-
fluss auf 122 Prozent, nach Abzug des 
Einsatzes inklusive Agio also ein Plus 
von 17 Prozent. 
 
Kosten. Die Kosten kommen auf 16,4 
Prozent des Einsatzes inklusive Agio. 
 
Anbieter. Deutsche Finance zählt zu 
den großen Anbietern von Sachwerte-
beteiligungen für private und professio-
nelle Kapitalanlegern. Er zählt in sei-
nen Unterlagen 23 AIF und 25 Manda-
te institutioneller Investoren auf. Das 
verwaltete Vermögen hat die  Zwölf-
Milliarden-Euro-Marke überschritten. 

Fonds-Checks 2024, Teil 2 

Lagerhaltung und Value-add  
Doppel-Premiere: Erster Publikums-AIF unter Verwaltung in eigener KVG 

Halle mit intelligenter Licht-Steuerung. 
Ob sich bei dem Einzelhandelsobjekt 
Value-add-Maßnahmen lohnen, ist 
eher fraglich. Der Emittent dürfte bes-
sere Investments auswählen. 



 

Meiner Meinung nach… Lagerhallen und andere 
Logistikimmobilien machen den Unterschied. Deut-
sche Finance bietet mit seinem AIF die Finanzierung 
von Projektentwicklungen im Süden der USA an. Das 
Konzept sieht den zügigen Verkauf der Immobilien 
vor, daher ist das Kapital nur wenige Jahre gebun-
den. Natürlich lassen sich bei einer Projektenwick-
lung Risiken nie komplett ausschließen, doch das gilt 
für alle Immobilienbeteiligungen. Anbieter Deutsche 
Finance hat eine Vielzahl von Fonds für institutionelle 
Investoren und Privatanlegern aufgelegt, ist also er-
fahren genug. Für Anleger, die währungsdiversifiziert 
in Logistikimmobilien investieren wollen. 
 
 
AIF startet mit ALDI und REWE 
 
Dr. Peters vertreibt Semi-Blind-Pool mit 
Einzelhandels-Immobilien 
  
Den Begriff habe ich lange nicht mehr benutzt: 
Systemrelevante Immobilien. Dazu zählten in der  
Corona-Zeit neben Ärztehäusern auch die Le-
bensmittelmärkte. Sie waren in der Krise beliebt, 

weil Anleger wussten, dass sie frisches Obst, 
Brot, Fleisch und Klopapier nicht nur online kau-
fen konnten. Das hat dazu geführt, dass die Zahl 
der Anbieter stieg. Dr. Peters platziert seinen 
zweiten Publikums-AIF mit Fachmärkten und 
Nahversorgern. 
 
Markt. In einem grundsätzlich schwachen Transakti-
onsmarkt sind Lebensmittelmärkte relativ gefragt. 
Das Segment der Handelsimmobilien führte 2023 
nach Zahlen von Savills mit 5,5 Milliarden Euro das 
Ranking aller Gewerbeimmobilien an – was aber in 
erster Linie am schwachen Markt für Büroimmobilien 
liegt. Die Hälfte der Investitionen im Handels-
Segment entfällt auf Supermärkte, Discounter und 
Fachmarktzentren.  
 
Objekte. Der Fonds „Immobilienportfolio Deutschland 
II“ startet als Semi-Blind-Pool mit einem Objekt. Min-
destens zwei weitere Investitionen in Immobilien vom 
Typ Lebensmitteleinzelhandel, Baumärkte, Drogerien 
und Fachmarktzentren sind geplant.  
 
Anfang Juli hat Dr. Peters darüber informiert, dass 
der Fonds 2024 ein erstes Objekt erworben hat. Es 
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Verifort Capital 
  

Verianos-Management 
  
Verifort Capital hat das As-
set- und Property-Manage-
ment für 18 Liegenschaf-
ten übernommen, die vorher 
durch die in die Insolvenz 
geratene Verianos Gruppe 
verwaltet wurden. Verifort 
Capital verantwortet außer-
dem die Objektverkäufe nach 
Abschluss von Wertsteige-
rungsmaßnahmen. Die 18 
Objekte mit einer Gesamtflä-
che von rund 28.000 Quad-
ratmetern verteilen sich auf 
drei Gesellschaften, die nicht 
von der Verianos-Insolvenz 
betroffen sind, zum Beispiel 
das Einkaufszentrum „La 
Vie“ im hessischen Bad 
Homburg. 

 handelt sich um ein Nahversorgungs-
zentrum in Beckum. Der Anbieter hat 
elf Millionen Euro für den Markt mit 
7.500 Quadratmetern gezahlt. Bezogen 
auf die Jahresmiete von 754.000 Euro 
ist das ein günstiger Einkaufsfaktor von 
14,6. Hauptmieter sind REWE, ALDI 
und tedoc, ein Einzelhändler aus dem 
Bau- und Einrichtungsbereich.  
 
Kalkulation. Der Fonds rechnet mit 
knapp 42,9 Millionen Euro Investitions-
volumen auf Ebene der Objektgesell-
schaften, wobei sich das Eigenkapital 
auf 30 Millionen Euro summiert. Anle-
ger beteiligen sich zu Tickets ab 
10.000 Euro plus fünf Prozent Agio. 
Die Mietverträge mit ALDI und tedoc 
laufen bis 2032, REWE hat seinen 
Kontrakt im vergangenen Jahr um fünf 
Jahre bis 2028 verlängert. 
 
Gewinn-Szenario. Der Fonds schüttet 
anfänglich 4,25 Prozent p.a. aus. Die 
Auszahlungen fließen halbjährlich und 

sollen gemäß der Prognose auf fünf 
Prozent steigen. Bei einer Laufzeit bis 
Ende 2037 kommen sie im mittleren 
Szenario auf einen Gesamtmittelrück-
fluss von 165 Prozent, also ein Plus 
von 60 Prozent vor Steuern. 
 
Kosten. Die Initialkosten liegen bei 
13,3 Prozent inklusive Agio. Laufend 
stellt Dr. Peters gut ein Prozent des 
Anlagebetrages für die Verwaltung in 
Rechnung. Außerdem fallen Transakti-
onskosten beim Kauf und Verkauf der 
Fondsobjekte an, die 0,43 Prozent des 
Eigenkapitals betragen. 
 
Anbieter. Dr. Peters zählt zu den An-
bietern mit langer Historie im Geschäft 
mit Publikumsfonds. Die Assets umfas-
sen Schiffe, Flugzeuge, Erneuerbare 
Energien und Immobilien.  
 
Steuern. Anleger erzielen die üblichen 
Einkünfte aus Vermietung und Ver-
pachtung.  
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Meiner Meinung nach… Die Hahn Gruppe und 
Habona sind zwei ausgewiesene Experten für Fonds 
mit Nahversorgern und Supermärkten mit langer His-
torie und nachvollziehbarer Performance. Dr. Peters 
hat das Segment erst vor kurzem für sich entdeckt 
und nun den zweiten AIF dieser Art aufgelegt. Das 
erste Objekt im Fonds ist zum Faktor von 14,6 Jah-
resmieten günstig eingekauft. Allerdings entfällt mit 
2.300 Quadratmetern knapp ein Drittel der Mietflä-
che auf einen Einzelhändler für Teppiche, Badartikel, 
Leuchten und Malerbedarf, der damit nicht unbedingt 
die Voraussetzungen der Kategorie „System- 
relevanz“ erfüllt. 
 
 
 

AIF-Premiere mit eigener KVG 
 
TSO setzt auf Blind-Pool-Modell - als 
Vermögensanlage nicht mehr möglich 
 
Jahrelang hat TSO am Modell der Vermögensan-
lage festgehalten und damit Zig Millionen Dollar 
bei deutschen Anlegern eingesammelt. Konzepti-
onell waren diese Produkte Blind Pools, bei de-

nen die Zeichner sich beteiligen, bevor die kon-
kreten Investitionsmodelle feststehen. Das ist 
seit geraumer Zeit bei Vermögensanlagen nicht 
mehr möglich. Daher hat sich TSO entschieden, 
den ersten Alternativen Investment Fonds zu 
platzieren. In dieser Form sind die Blind Pools 
weiterhin erlaubt. 
 
Offenbar hat TSO Großes vor und deshalb sofort 
eine eigene Kapitalverwaltungsgesellschaft gegrün-
det, die ATLARES KVG, mit Bert Rürup als Auf-
sichtsratsvorsitzendem. So viel zur Struktur des ak-
tuellen Angebots. Ansonsten bleibt vieles beim Alten: 
Konzept, Kalkulation, Assets und Standorte. 
 
Der Fonds will Gewerbeimmobilien und Wohnanla-
gen im Südosten der USA für den AIF erwerben. 
Atlanta im Bundesstaat Georgia ist die Zentrale des 
Namensgebers der TSO-Fonds, was für The Simp-
son Organization steht. Hier zieht Boyd Simpson 
seine Fäden und wählt die Fondsobjekte aus. Das 
sind, wie früher bei den Vermögensanlagen, Objekte 
mit Wertsteigerungspotenzial. Denn die Aufgabe der 
Fondsmanager ist es, die Immobilien hübsch zu ma-
chen, besser zu vermieten und letztlich mit Gewinn 
wieder zu verkaufen. In Frage kommen Büros, Lo-
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Asuco 
  

Zinsen wie im Vorjahr 
  
Asuco hat an seine rund 
13.000 Anleger Zinsen in 
Höhe von 20,8 Millionen 
Euro gezahlt und damit auf 
nahezu ähnlichem Niveau 
wie im Vorjahr. Die Höhe für 
insgesamt 50 Serien reichte 
von 4,0 Prozent bis 4,8 Pro-
zent. Die Anleger sind an 
316 Zielfonds und 443 Im-
mobilien beteiligt. Seit De-
zember 2024 ist die Publi-
kums-Emission „asuco 
ZweitmarktZins 38-2024“ 
verfügbar. Neben einer festen 
Verzinsung von 4,25 Prozent 
p. a. sind zusätzlich jährliche 
Bonus-Zahlungen vorgese-
hen. 

 

 gistikimmobilien, Self-Storage und 
Wohnanlagen in den Bundesstaaten 
Georgia, Florida, North Carolina, South 
Carolina, Virginia, Tennessee,  
Kentucky, Alabama. Ob die Kaufpreise 
angemessen sind, überprüft nicht nur 
die hauseigene KVG, sondern außer-
dem ein externer Bewerter. So will  
TSO eventuelle Interessenkonflikte 
vermeiden. 
 
In dieser Region finden sich die Gewin-
ner der Binnen-Migration in den USA. 
Die Lebenshaltungskosten sind deut-
lich günstiger als zum Beispiel in New 
York oder Kalifornien. Unternehmen 
nutzen günstigere Gewerbesteuern 
und siedeln sich dort an, was wiederum 
dazu führt, dass die Arbeitnehmer den 
Firmen hinterherziehen, was Konse-
quenzen auf die Nachfrage nach Ge-
werbeimmobilien, Einzelhandelsobjek-
ten und Wohnungen hat. 
 

Anleger beteiligen sich zu Tickets  
ab 25.000 Dollar plus fünf Prozent Agio 
an dem Fonds, der ein Volumen von  
50 Millionen Dollar erreichen soll. Die 
geplante Laufzeit liegt bei rund zehn 
Jahren.  
 
Kalkulation. TSO stellt seinen Anle-
gern eine jährliche Vorzugsrendite in 
Höhe von acht Prozent in Aussicht. 
Haben sie ihre Ausschüttungen erhal-
ten und den Einsatz zurück, werden 
weitere Erträge im Verhältnis 70 zu 30 
zwischen Anleger und General Partner 
aufgeteilt. Fremdkapital ist nicht vorge-
sehen, aber nicht ausgeschlossen, was 
zu ungeplanten Kosten, Zinsen und 
Tilgungsleistungen führen würde. 
 
Die anfänglichen Kosten für Vertrieb, 
Konzeption und weitere Positionen 
summieren sich auf 18,9 Prozent inklu-
sive Agio. Jährlich fällt für die Verwal-
tung des Fonds knapp ein Prozent der 
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W E R B U N G
MARKETINGANZEIGE 

DF DEUTSCHE FINANCE SOLUTION GMBH  
Leopoldstraße 156 | 80804 München | Telefon +49  89 649563-0 | www.deutsche-finance.de/if24

— Exklusiver Zugang durch Co-Investment

— Investment in fünf neu zu errichtende Logistikimmobilien 

— Kurze Laufzeit von ca. 3 Jahren1  

— Attraktiver Gesamtmittelrückfluss von rd. 122 %²

Die DEUTSCHE FINANCE GROUP ist eine internationale Investmentgesellschaft und bietet Investoren Zugang zu 
institutionellen Märkten und exklusiven Investments in den Bereichen Private Equity Real Estate, Immobilien und 
Infrastruktur.

Über diese exklusive Investmentstrategie erhalten Privatanleger einen Zugang zur attraktiven Assetklasse der  
Logistikimmobilien in Austin, Texas, der Technologie-Hochburg in den USA.

1 Bis 30.06.2027 mit Verlängerungsoption, um insgesamt bis zu zwei Jahre.
² Von der gezeichneten Kommanditeinlage (ohne Ausgabeaufschlag; nach US-Steuern) 
Hinweis: Prognosen sind kein verlässlicher Indikator für zukünftige Wertentwicklungen.

RENDITE AUF LAGER
INVESTMENTSTRATEGIE FÜR PRIVATANLEGER

FU
N

D24DF DEUTSCHE FINANCE INVESTMENT FUND 24
– CLUB DEAL US LOGISTIK –
GMBH & CO. GESCHLOSSENE INVKG



 

Beteiligungssumme an. Hinzu kommen die Kosten 
für eine Steuerklärung in den USA. 
 
Steuern. Anleger versteuern ihre Einnahmen in den 
USA, profitieren in der Regel aber von hohen Freibe-
trägen, so dass die Ausschüttungen weitgehend 
steuerfrei fließen. In Deutschland haben die Einkünf-
te aus US-Immobilienfonds lediglich Einfluss auf die 
Steuerprogression, lösen selbst aber keine Steuer-
pflichten aus. 
 
Anbieter. TSO ist seit 1988 im US-Immobilien-
geschäft tätig und hat sich auf die Projekt-
Entwicklung spezialisiert. Seit 2006 bietet TSO die 
Immobilien-Produkte auch in Deutschland an, zu-
nächst als Vermögensanlagen, inzwischen als AIF.  
 
Meiner Meinung nach… Erster AIF des US-
Spezialisten TSO und sofort über eine hauseigene 
KVG. Das Unternehmen wollte an seiner Konzeption 
mit Blind Pools festhalten. Die sind aber nur noch 
über AIF erlaubt, so dass der Schritt nur folgerichtig 
war. Außer der Struktur hat sich jedoch nichts geän-
dert. TSO will über seine Kontakte in den USA Immo-
bilien mit Wertsteigerungspotenzial im Südosten der 

USA kaufen. Anleger vertrauen daher weiterhin dem 
Team um TSO-Chef Boyd Simpson in Atlanta. Die 
Region Südosten ist schon seit geraumer Zeit der 
bevorzugte Standort vieler US-Fonds-Anbieter. Ent-
scheidend wird daher der nachhaltige Zugriff auf eine 
Pipeline mit viel versprechenden Objekten sein. 
 
 
 

Zurück ins ESG-konforme Büro 
 
Verifort Capital bringt Manage-to-Green-Fonds für 
private Kapitalanleger  
 
Back ins Büro. Der Versand-Riese Amazon hat 
seine Mitarbeiter wieder an fünf Tagen in der Wo-
che ins Office beordert. Viele andere Konzerne in 
den USA könnten nachziehen. Einer Umfrage zu-
folge rechnen fast 80 Prozent der befragten Ge-
schäftsführer damit, dass in wenigen Jahren ihre 
Mitarbeiter wieder komplett aus dem Büro arbei-
ten werden. Ein Trend auch für Deutschland? Da-
rauf setzt Verifort Capital mit seinem Publikums-
AIF „VC Value Add Plus“.  
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IMMAC 
  

Renditefonds Nr. 130 
  
IMMAC hat den Vertrieb 
des geschlossenen  Publi-
kums-AIF „IMMAC 130. 
Renditefonds – Bad Laer“ 
gestartet. Die „Blomberg 
Klinik“ bietet 138 vollstatio-
näre Pflegeplätze in Einzel-
zimmern und zeichnet sich 
durch innovative Pflegekon-
zepte aus. Das Investitions-
volumen des Fonds beträgt 
10,29 Millionen Euro, davon 
entfallen 5,8 Millionen Euro 
auf das Kommanditkapital. 
Die prognostizierte jährliche 
Ausschüttung liegt bei fünf 
Prozent. Die Laufzeit des 
Fonds beträgt 15 Jahre. Ti-
ckets ab 20.000 Euro plus 
Agio. 

 
 
 
 
 
   
 
 
 
 
 
 
       
     
 
 
 
 
 
 
 
 
 
          

 Der Name ist Programm: Der Fonds 
will Gewerbeimmobilien wie Büros, Ein-
zelhandelsimmobilien und Logistikob-
jekte vorzugsweise in Städten der 
Standort-Kategorien B und C erwer-
ben, Wertsteigerungspotenziale heben, 
die Immobilien besser vermieten und 
teurer wieder verkaufen. Als von der 
BaFin gestatteter Artikel-8-Fonds be-
rücksichtigt das Konzept ökologische 
und soziale Maßnahmen. 
 
Viele US-CEOs drängen ihre Beschäf-
tigten zu einer Rückkehr ins Büro. In 
einer Umfrage des Unternehmensnetz-
werks KPMG prognostizierten 79 Pro-
zent der befragten Geschäftsführer, 
dass Arbeitnehmer, die vor der Pande-
mie nicht im Homeoffice gearbeitet ha-
ben, innerhalb der nächsten drei Jahre 
wieder Vollzeit ins Büro zurückkehren 
werden. Ein rapider Anstieg, denn in 
einer Umfrage vor wenigen Monaten 
waren es laut KPMG noch 34 Prozent 

gewesen. Eine hybride Regelung - also 
Teile der Arbeitszeit im Büro und ande-
re am heimischen Schreibtisch - befür-
worten laut Umfrage nur noch 17 Pro-
zent der Geschäftsführer. Anfang des 
Jahres waren es demnach noch 46 
Prozent gewesen. Befragt wurden zwar 
rund 400 Konzernchefs aus den USA, 
aber es erscheint realistisch, dass die 
Entwicklung an anderen Büro-
Standorten ähnlich verlaufen sollte. 
 
Wobei Verifort Capital betont, dass  
es bei den geplanten Investitionen 
nicht nur um Büros geht, sondern au-
ßerdem um Wertentwicklungspotenzial 
von Handelsimmobilien und Logistik-
objekten. 
 
Mit dem eigenen Asset- und Property-
Management und sechs Niederlassun-
gen fühlt sich Verifort Capital gut aufge-
stellt für das Geschäft mit Value-Add-
Objekten.  In seinen Verkaufsunterla-

NR. 473 I 04. KW I 24.02.2025 I ISSN 1860-6399 I SEITE 9 

TSO 

Profitieren auch Sie von Immobilien-
investments im Südosten der USA.

www.tso-europe.de

TSO ist ein führender Full-Service-Anbieter von Investments in 
US-Gewerbeimmobilien. Über ausgewählte Objekte erschließt 
TSO das Potenzial einer Region mit enormer Wirtschaftskraft. 
Das Ergebnis bisher: über 100 Immobilientransaktionen im Wert 
von mehr als 7 Mrd. US-Dollar, 2 Mrd. US-Dollar Assets under 
Management und kontinuierliche Ausschüttungen seit 2006. 
Sprechen Sie mit uns!

„Als Vermögensverwalter  
empfehlen wir Investments 
mit TSO aufgrund der zuver-
lässigen Wertschöpfung.“



 

„Value-add-Fonds für 
Privatanleger geeignet“ 
Jens Müller von Verifort Capital zum neuen AIF 
 
Wer in diesen Zei-
ten Investitionen 
in Gewerbeimmo-
bilien anbietet, 
braucht gute Ar-
gumente. Kurze 
Fondslaufzeit, 
überdurchschnitt-
lich hohe Rendi-
ten und eine be-
lastbare Perfor-
mance bei der 
Wertschöpfung 
von Gewerbeim-
mobilien – so 
wirbt Verifort Ca-
pital für sein aktuelles Angebot, den „VC Value 
Add Plus“ (siehe auch links). Der Fondsbrief 
sprach darüber mit CSO Jens Müller (Foto). 
 
Der Fondsbrief: Value add-Immobilien bieten höhe-
re Renditechancen, aber auch erhöhte Risiken. 
Passt das zu privaten Kapitalanlegern? 
 
Jens Müller: Ich halte Value add auf jeden Fall für 
Privatanleger geeignet. Ich erkenne keinen Grund, 
warum das nur für Institutionelle interessant sein 
soll. Die Privaten haben nur keinen Zugang in diese 
Assetklasse gehabt. Die Risiken sind auch über-
schaubar, wir investieren in Bestand und betreiben 
keine Projektentwicklung. Genau jetzt sehe ich beste 
Gelegenheiten für ein Retail-Angebot, denn wir in-
vestieren antizyklisch. Vertriebe wie Kunden wollten 
einen Kurzläufer mit höherer Rendite. Wir bieten ei-
nen vollregulierten AIF mit sechs Jahren Laufzeit,  
durchschnittlich sechs Prozent Überschuss per anno 
ab Fondsschließung und geringer Kostenquote, weil 
uns die Interessengleichheit mit den Anlegern wich-
tig ist. Das passt gut in die Zeit. 
 
Survive 25, oder welche Erwartungen haben Sie an 
die Immobilienmärkte im Jahr 2025? 
 
Wir müssen differenzieren. Die Transaktionen bei 
Gewerbeimmobilien sind schon 2024 wieder deutlich 
gestiegen.– auch und insbesondere bei Value-add-
Objekten. Viele Prognosen waren einfach falsch. So 
hatte Home Office zum Beispiel erheblich weniger 
Auswirkungen als erwartet. Schon 2022 hat sich das 
Niveau der Bürobeschäftigten im Vergleich zur Vor-
Corona-Zeit erhöht, wenn auch mit neuen Konzep-
ten. Verifort Capital fokussiert sich auf die B- und C-

gen nennt das Unternehmen mehr als 1.400 angebo-
tene Immobilien seit Anfang 2020 im Volumen von 
15 Milliarden Euro. Davon hat das Team zehn Pro-
zent geprüft und letztlich vier Objekte im Volumen 
von 32,5 Millionen Euro für andere Fondvehikel ge-
kauft. 
 
Kalkulation. Der AIF kommt in seinem Rechenwerk 
auf ein Gesamtvolumen von 37,4 Millionen Euro. 
Anleger beteiligen sich zu Tickets ab 5.000 Euro mit 
21,2 Millionen Euro. Hinzu kommt das Agio, das bei 
diesem Fonds nicht wie sonst üblich bei fünf Prozent, 
sondern bei drei Prozent liegt. Das Fremdkapital be-
trägt rund 15,5 Millionen Euro. Der Fonds hat noch 
keine Darlehen aufgenommen, sondern will die Ob-
jekte bei Bedarf endfällig finanzieren. Heißt: Die Dar-
lehen werden nicht laufend getilgt. Der Anbieter 
rechnet hier mit Darlehenszinsen in Höhe von fünf 
Prozent für den Kauf der Immobilien und mit sechs 
Prozent für die Finanzierung der Value-Add-
Maßnahmen. 
 
Konzeption. Der AIF stellt seinen Zeichnern keine 
regelmäßigen, laufenden Ausschüttungen in Aus-
sicht, sondern einen Gewinn vor allem am Ende der 
Laufzeit. Die ist bis Ende 2029 vergleichsweise kurz. 
Innerhalb der rund fünf Jahre sollen Anleger im  Ba-
sis-Szenario einen Gesamtmittelrückfluss von 132,5 
Prozent erhalten, was eine Rendite von 4,6 Prozent 
bedeutet. 
 
Die kurze Laufzeit gibt das steuerliche Konzept vor. 
Anleger erzielen mit dem Value-Add-Fonds keine 
Einkünfte aus Vermietung und Verpachtung, sondern 
aus Gewerbebetrieb. Zu den Konsequenzen am bes-
ten den Steuerberater fragen. 
 
Kosten. Die Initialkosten summieren sich auf 6,2 
Prozent plus drei Prozent Agio. Für die Verwaltung 
fallen jährlich gut 1,5 Prozent des investierten Eigen-
kapitals an. Hinzu kommen die typischen Kosten für 
Makler, Notar etc. bei Kauf und Verkauf der Objekte. 
 
Meiner Meinung nach… Value-add-Fonds für pri-
vate Kapitalanleger. Antizyklische Investitionen kön-
nen Chancen bedeuten – solange es den Verifort-
Managern gelingt, viel versprechende Immobilien 
günstig zu kaufen. Die energetischen und sonstigen 
ESG-Maßnahmen des Manage-to-Green-Ansatzes 
dürfen nicht zu teuer sein, müssen aber den Voraus-
setzungen eines Artikel-8-Fonds genügen. Verifort 
Capital ist sicher, dass die Mitarbeiter all diese Hür-
den meistern können (siehe auch Interview rechts).   
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Das sind Bestandshalter ohne ESG-
Kompetenz und Eigentümer, die auf 
dem CRREM-Pfad in die rote Zone lau-
fen. Die verkaufen lieber und vermeiden 
somit kommende Probleme. Wir erwer-
ben solche Objekte auch mit Leerstand, 
weil wir in der Lage sind, sie wieder 
marktfähig zu machen. 
 
Der Fonds strebt mehrere Investitions-
runden an. Sie wollen die Immobilien 
nach spätestens drei Jahren wieder 
verkaufen. Wie muss ich mir den Exit 
vorstellen? 
 
Der typische Erwerber der energetisch 
sanierten Immobilie wird ein Family 
Office sein. Sie zählen erfahrungsge-
mäß zu den frühen Investoren, weil sie 
in der Regel ohne Fremdkapital aus-
kommen. Pensionskassen und Versi-
cherer sind noch nicht so weit.  
 
 

Märkte, weil die Leerstände dort niedri-
ger sind als in den A-Lagen. Außerdem 
finden wir in den B- und C-Märkten 
kaum spekulative Bautätigkeit. Wir sind 
Spezialist für Gewerbeimmobilien an 
Sekundärstandorten. 
 
Value-Add beschränkt sich nicht auf Bü-
roflächen.  
 
Darum suchen wir für unseren Fonds 
Supermärkte, Fachmärkte und Mix-Use-
Objekte mit Wertsteigerungspotenzial. 
Genauso wie geeignete Logistikimmobi-
lien. Nach Corona und dem Beginn der 
Ukraine-Krise hat sich der Just-in-time-
Ansatz komplett gewandelt – jeder wird 
sich noch daran erinnern, dass Toiletten-
papier und andere Konsumgüter Man-
gelware waren. Seitdem hat die Lager-
haltung wieder zugenommen. 
 
Wer ist der typische Verkäufer der Im-
mobilien für Ihren Fonds? 

 
 
 
 
 
   
 
 
 
 
 
        
 
 
        
 
 
        
                       
 
     

Quadoro 
  

Rathaus Plaza 
  
Die Quadoro GmbH, das 
Immobilienunternehmen der 
Doric Gruppe, hat das Asset 
Management der Büro- und 
Einzelhandelsimmobilie 
„Rathaus Plaza“ in Offen-
bach übernommen. Die zent-
ral gelegene Immobilie in der 
Fußgängerzone der Offenba-
cher Innenstadt umfasst eine 
Gesamtfläche von rund 9.930 
Quadratmetern auf fünf Eta-
gen. Das „Rathaus Plaza“ 
bietet eine Mischung aus 
Einzelhandelsgeschäften, 
Gastronomiebetrieben, einem 
Fitnessstudio und Dienstleis-
tungsanbietern. Weitere Flä-
chen stehen zur Vermietung. 
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se aber weniger. Ausschlaggebend für 
den erhöhten Durchschnittswert war 
vielmehr der sinkende Handelsanteil 
niedrig bewerteter Flugzeugfonds. 
 
Auf Monatssicht verlief der Dezember-
Handel sehr ruhig, auch bedingt durch 
den Feiertagskalender, der ungewöhn-
lich viele Handelstage aus dem Spiel 
nahm. Der Nominalumsatz fiel mit 10,9 
Millionen Euro aus 325 Transaktionen 
deutlich hinter den Vormonat zurück 
(14,1 Millionen Euro aus 452 Transakti-

onen). Der Durchschnittskurs lag wenig 
verändert bei 63,6 Prozent (November: 
62,9 Prozent). 
 
Im Immobiliensegment waren die feh-
lenden Handelstage zum Monatsende 
deutlich zu spüren. So kam es zu nur 
207 Transaktionen (November: 340 
Transaktionen) und einen entspre-
chend geringen Nominalumsatz von 
7,19 Millionen Euro (November: 10,55 
Millionen Euro). Der Durchschnittskurs 
war mit 70,2 Prozent wenig verändert 
zum Vormonat (68,3 Prozent), bestätig-
te aber die Tendenz zu einer Bodenbil-
dung nach den       Kurstiefs vom 
Herbst. Eine Weihnachtsüberraschung 
gab es für Eigner des Olympia Ein-
kaufszentrums: hier wechselte ein An-
teil zum Kurs von 1026 Prozent den 
Besitzer – Jahresrekord. 
 
Auch im Segment Schiffsbeteiligungen 
endete das Jahr mit einem Ausrufezei-

Die Fondsbörse Deutschland blickt 
auf ein erfolgreiches Handelsjahr zu-
rück. Der Nominalumsatz stieg von 
211,2 Millionen Euro im Jahr 2023 
deutlich auf 248,3 Millionen Euro im 
Jahr 2024. Ein Plus von gut 17 Pro-
zent. Der Durchschnittskurs für den 
Gesamtmarkt blieb mit 68,1 Prozent 
beinahe unverändert gegenüber dem 
Vorjahr (67,4 Prozent), da im marktbe-
stimmenden Immobilien-Segment die 
Kurse nicht von den nachgebenden 
Leitzinsen profitieren konnten. 

Im Gegenteil ermäßigte sich der Durch-
schnittskurs für Immobilienbeteiligungen 
für das Gesamtjahr von 82,7 Prozent  
im Jahr 2023 auf 78,6 Prozent im Jahr 
2024 – verursacht durch das anhaltend 
schwierige Marktumfeld für Gewerbeim-
mobilien. Der Segmentumsatz stieg 
deutlich von 132,9 Millionen Euro 2023 
auf 167,5 Millionen Euro im vergange-
nen Jahr. 
 
Fast unverändert gegenüber dem Vor-
jahr verlief der Handel mit Schiffsbeteili-
gungen. Hier lag der Durchschnittskurs 
bei 54,8 Prozent 2024 gegenüber 54,0 
Prozent im Vorjahr, der Segmentumsatz 
bei 33,5 Millionen Euro gegenüber 34,2 
Millionen Euro im Vorjahr. Bei den 
„Sonstigen“ legte der Umsatz leicht zu 
von 44,2 Millionen Euro im Vorjahr auf 
47,3 Millionen Euro 2024. Der Durch-
schnittskurs kletterte optisch von 35,4 
Prozent 2023 auf 43,1 Prozent 2024. 
Tatsächlich bewegten sich die Einzelkur-

Wechsel Dich I 
   
Habona Invest Consulting 
verstärkt sich mit Leif Krä-
genau. Er bringt umfassende 
Expertise insbesondere in 
den Bereichen Transaktion, 
Vermietung und Beratung 
mit. Zuletzt war Krägenau 
bei den Innenstadtexperten 
Realkon Immobilien In-
vestment tätig, nachdem er 
vier Jahre lang das Hambur-
ger Büro der BBE Handels-
beratung geleitet hatte. Mit 
dem Habona-Team um Ma-
nuel Jahn gibt es zudem 
gemeinsame berufliche Wur-
zeln bei der GfK. 
 
Colliers hat Manuel Back-
fisch in die deutsche Ge-
schäftsführung berufen. 
Backfisch ist ausgewiesener 
Kapitalmarktexperte und hat 
am Standort Frankfurt Füh-
rungsqualitäten bewiesen. Er 
ist seit zwölf Jahren in der 
Immobilienberatung tätig 
und hat Transaktionen in 
allen Größenklassen beglei-
tet. Backfisch startete im 
November 2023 bei Colliers 
als Managing Director und 
verantwortet seitdem erfolg-
reich als Head of Capital 
Markets Frankfurt das Frank-
furter Kapitalmarktgeschäft. 
 
Savills Investment Manage-
ment gibt die Ernennung von 
Michael Neal zum Global 
Chief Investment Officer 
(CIO) für den Immobilien-
Bereich bekannt. Er folgt auf 
Andrew Allen, der das Un-
ternehmen verlassen hat. 
Neal verfügt über umfangrei-
che Erfahrung in allen Immo-
bilienmärkten und -sektoren 
in Europa und dem Raum 
Asien-Pazifik. Zuvor war er 
in leitenden Positionen bei 
Nuveen tätig, zuletzt als CIO 
für EMEA und Head of Fund 
Management. 
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Gebrauchte Anteile gefragt 
Umsätze an Fondsbörse Deutschland steigen um mehr als 17 Prozent 

Bis einschließlich Oktober war der Umsatz 
durchgehend höher als im Vorjahr. 

Immobilien stellen traditionell die stärkste Anla-
geklasse an der Fondsbörse. 



 

Transaktionen (Jahresmittel: 119 Transaktionen) ein 
Nominalumsatz von 2,15 Millionen Euro erzielt 
(Jahresmittel: 3,94 Millionen Euro). Der Durch-
schnittskurs lag bei 42 Prozent (Jahresmittel: 43,1 
Prozent). 
 
Alex Gadeberg, Vorstand der Fondsbörse 
Deutschland Beteiligungsmakler AG, freut sich 
über das abgelaufenen Geschäftsjahr: „Im Jahr 2024 
haben wir unsere Position als Marktführer bei der 
Vermittlung von Sachwertebeteiligungen gefestigt. 
Darüber hinaus sind wir unserem strategischen Ziel 
näher gekommen, zur ersten Adresse im Handel mit 
ELTIF und digitalen Assets zu werden. Die sehr er-
freuliche Umsatzentwicklung von Zweitmarkt.de ist 
dabei nur ein Aspekt. Durch unseren Private Markets-
Handelsplatz https://pm.fondsboerse.de und durch 
unsere Kooperation mit der Privatmarktplattform Pri-
vatize haben wir auch im B2B und B2C-Geschäft so 
viele Mandatierungen hinzugewonnen, dass diese 
noch jungen Geschäftsfelder einen spürbaren Beitrag 
zu unserem Wachstum leisten. Unabhängig von allen 
Unsicherheiten des konjunkturellen Umfeldes sehen 
wir daher äußerst optimistisch ins kommende Jahr 
und in die weitere Zukunft.“  

chen: Der Durchschnittskurs stieg stark von 47,3 Pro-
zent im November auf 62,8 Prozent im Dezember. Aus 
53 erfolgreichen Vermittlungen (Jahresmittel: 68 Ver-
mittlungen) entstand ein Nominalumsatz von 1,56 Milli-
onen Euro (Jahresmittel: 2,79 Millionen Euro). 
 
Bei „Sonstigen Beteiligungen“ wie Private Equity-, Er-
neuerbare Energien- und Flugzeugfonds wurde aus 65 
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Bis April hielten sich die Kurse an der Zweitmarktbörse. Seitdem 
haben sie rund um ein Viertel eingebüßt. 

http://www.realisag.de


 

In Kürze gelten strengere Regeln für 
neue Fonds, die in ihrem Namen mit 
Nachhaltigkeit werben wollen. Ab 
Mai 2025 müssen sämtliche Produk-
te diese Vorgaben erfüllen. Mehr als 
2.400 Fonds sind betroffen, hat  
Scope ermittelt. 
 
Rund 2400 Fonds in Deutschland mit 
einem Volumen von mehr als 1,2 Billio-
nen Euro sind von der neuen ESMA-
Leitlinie zu Fondsnamen betroffen – 
mehr als jeder fünfte mit deutscher Ver-
triebszulassung. Die Leitlinie der euro-
päischen Wertpapier- und Marktauf-
sichtsbehörde (ESMA) regelt die Ver-
wendung von Begriffen, die einen Be-
zug zum Thema Nachhaltigkeit haben. 
Ziel ist es zu verhindern, dass sich 
Fonds einen „grüneren“ Anstrich ge-
ben, als sie tatsächlich haben 
(Greenwashing). Neu aufgelegte Port-
folios mussten die Vorgaben bereits 
vom 21. November 2024 an erfüllen, ab 
21. Mai 2025 gelten diese für sämtliche 
Fonds. 
 
Die ESMA-Leitlinie setzt sich mit der 
Frage auseinander, unter welchen Be-
dingungen ein Fonds in seinem Namen 
Wörter wie Umwelt (environment), So-
ziales (social), gute Unternehmensfüh-
rung (governance) oder andere nach-

 
Wechsel Dich II 
   
Baker Tilly hat in Christian 
Jacob einen   Transfer-
Pricing-Spezialisten für den 
Bereich Financial Services 
dazu gewonnen. Jacob war 
zuletzt Managing Partner bei 
der MNT Family Offices 
GmbH, davor insgesamt 
neun Jahre Head of Financial 
Services Transfer Pricing bei 
Deloitte (Schweiz und 
Deutschland). Seine Karriere 
begann bei der Bayerischen 
Hypotheken- und Wechsel-
Bank AG, Stationen bei 
KPMG und PwC folgten. 
 
Bei der aream Group SE 
wird Patrick Lemcke-
Braselmann neben Markus 
Voigt, Gründer und Hauptei-
gentümer der Gruppe, mit 
sofortiger Wirkung die Lei-
tung der Gruppe überneh-
men. Bereits seit 2009 be-
gleitet er bei aream erfolg-
reich eine Vielzahl von Pro-
jekten. Zu seinen beruflichen 
Stationen gehören Unterneh-
men wie die Fortress Invest-
ment Group, Dresdner 
Kleinwort Wasserstein und 
die UBS AG. 
 
Christine Brockwell ver-
stärkt als Chief Investment 
Officer die aream Group 
SE. Sie kommt von Aquila 
Clean Energy in Hamburg, 
wo sie Chief Product Officer 
und Mitglied des Vorstands 
war. Davor arbeitete Brock-
well unter anderem als Ge-
schäftsführerin bei Global 
Capital Finance in Frankfurt 
und New York.  
 
Der bisherige Geschäftsfüh-
rer der Pangaea Life 
GmbH, Daniel Regensbur-
ger (38), wechselt zur 2023 
gegründeten Pangaea Life 
Capital Partners AG 
(PLCP). Dort leitet er mit 
Michael Haupt die Geschi-
cke des Unternehmens. 

 

haltigkeitsbezogene Begriffe verwen-
den darf. Für jeden Begriff gilt, dass 
sich ihm künftig mindestens 80 Prozent 
der Vermögenswerte im Portfolio zuord-
nen lassen müssen. Bei einigen gibt es 
zusätzliche Vorgaben. Diese Zuord-
nung muss für externe Prüfer nachvoll-
ziehbar sein. 
 
Asset Manager, die in Deutschland 
nachhaltige Fonds anbieten oder anbie-
ten möchten, müssen nun entscheiden, 
den nachhaltigen Begriff aus dem 
Fondsnamen zu streichen oder durch 
Anpassung des Namens und notwendi-
ge Reallokation die Anforderungen der 
Leitlinie zu erfüllen. Es müssen compli-
ance-sichere Datenbanken aufgebaut 
und zugänglich gemacht werden. Ziel 
ist es, die Einhaltung der Anforderun-
gen laufend so zu überwachen, dass 
dies einer externen Prüfung der gelten-
den Schwellenwerte, Mindestaus-
schlüsse und zusätzlichen Vorgaben 
standhält. 
 
Aus Sicht von Scope ist die kurzfristige 
Umsetzung der ESMA-Leitlinie für die 
Produktanbieter erheblich erschwert. 
Denn die im Markt angebotenen ESG-
Datenbanken sind für eine laufende 
Überwachung nicht aktuell genug, nur 
schwer zugänglich und untereinander 
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Neue Namen für jeden fünften Fonds  
Scope kommt auf 2.400 Angebote in Deutschland - im Mai endet Deadline  



 

ziten Nachhaltigkeits-Peergroups. Lediglich 570 
Fonds sind den Vergleichsgruppen Aktien Nachhal-
tigkeit/Ethik Welt, Aktien Nachhaltigkeit/Ethik Europa, 
Aktien Ökologie Welt, Aktien Ökologie Europa und 
Aktien Alternative Energien zugeordnet. 
 
Je nach Begriffsgruppe sind mindestens 89 Prozent 
der Fonds, die nachhaltige Begriffe im Namen tra-
gen, gemäß Artikel 8 oder 9 SFDR klassifiziert und 
berücksichtigen nachhaltige Aspekte (Artikel 8) oder 
verfolgen nachhaltige Ziele (Artikel 9). 
 
Scope erwartet in den kommenden Monaten bis Mai 
2025 ein umfangreiches Re-Branding, Re-Naming 
und Re-Structuring für die mehr als 2.400 betroffe-
nen Fonds, begleitet von einer „Re-Allocation“ der 
Portfolios. 
 
Das Thema Re-Branding wird uns auch beim 
Sachwertegipfel am 20. Februar in München be-
schäftigen, unter anderem im Referat von Chris-
tian Conreder, Rödl & Partner. Weitere Infos und 
Anmeldungen unter www.sachwertegipfel.de  
 
 

kaum vergleichbar. So unterscheidet sich beispielsweise 
die Analysetiefe in Bezug auf Kontroversen in der Wert-
schöpfungskette eines Unternehmens bei jedem ESG-
Datenanbieter, und der Einfluss auf die ESG-Unter-
nehmensbewertung kann je nach Sektor sehr unter-
schiedlich sein. 
 
Um festzustellen, wie viele Fonds von der ESMA-
Leitlinie betroffen sind, hat Scope die Datenbanken 
durchsucht: Zum einen nach den von der ESMA explizit 
benannten Begriffen, zum anderen nach weiteren engli-
schen und deutschen nachhaltigkeitsbezogenen Wör-
tern, die nach Ansicht von Scope mit den sechs Begriffs-
gruppen in Verbindung stehen. Insgesamt wurden 51 
Begriffe in die Suche einbezogen. Mit großem Abstand 
am häufigsten findet sich der Begriff „ESG“ in Fondsna-
men (783 Mal), gefolgt von „Sustainable“ mit 401 Nen-
nungen. Auf den folgenden Plätzen: SRI, Climate, Green 
und Impact. Dagegen tauchen einige Begriffe – etwa 
„Governance“, „Woma/en“ oder „Solidarity“ – in keinem 
einzigen Fondsnamen auf. 
 
Die ermittelten 2.401 Fonds sind in diversen Scope-
Peergroups vertreten, längst nicht alle gehören zu expli-
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haben nicht nur die Rückkehr von Geschäftsreisen-
den, sondern insbesondere die Zunahme im Bereich 
privater Reisen. Vor dem Hintergrund der konstant 
hohen Reisefreudigkeit in Deutschland, des sich 
langsam aufhellenden Konsumklimas und zu erwar-
tenden starken Lohnabschlüssen dürfte der Über-
nachtungsmarkt weiter an Dynamik gewinnen“, so 
Trobitz. 
  
Ein wichtiger Aspekt im aktuellen Marktumfeld ist die 
weitere Angebotsentwicklung insbesondere im Neu-
bausegment. Hier wird die eingebrochene Neubautä-
tigkeit der jüngsten Vergangenheit nachwirken und 
zur Angebotsverknappung beitragen. 
  
Die jüngsten Aussagen der europäischen Währungs-
hüter lassen ein entschlossenes Voranschreiten im 
aktuellen Zinssenkungszyklus in Richtung des neut-
ralen Zinsniveaus von zwei Prozent erwarten. In ei-
nem herausfordernden Finanzierungsumfeld wird 
dabei der aufklarende Horizont zunehmend sichtbar. 
In Kombination mit dem weiter an Stärke gewinnen-
den Nutzermarkt dürfte die Marktbelebung im Jahr 
2025 weiterhin an Fahrt aufnehmen, und zum Jah-
resende ein höheres Hotel-Investmentvolumen als in 
den beiden Vorjahren zu Buche stehen. 

Für das Jahr 2024 hat BNP Paribas Real Estate auf 
dem deutschen Hotel-Investmentmarkt ein Invest-
mentvolumen von rund 1,4 Milliarden Euro regis-
triert. Zwar wurde der zehnjährige Durchschnitt mit 
3,2 Milliarden Euro um 56 Prozent verfehlt, dennoch 
war im Jahresverlauf eine anziehende Marktdynamik 
zu beobachten, was gegenüber dem Vorjahr ein Plus 
von fünf Prozent bedeutet.  
  
„Die Markterholung nahm in der zweiten Jahreshälfte 
deutlich an Fahrt auf; fast zwei Drittel des Jahresumsat-
zes wurden in diesem Zeitraum verbucht. Ein Beleg da-
für, dass die Talsohle durchschritten zu sein scheint, ist 
die deutlich breiter gewordene Marktdynamik. So ist die 
Transaktionsanzahl mit mehr als 85 Deals um rund 43 
Prozent gegenüber dem Vorjahr gestiegen“, sagt Ale-
xander Trobitz, Geschäftsführer und Head of Hotel Ser-
vices der BNP Paribas Real Estate GmbH. 
    
Berlin steuert mit einem Umsatz von gut 380 Millionen 
Euro einen deutlich überdurchschnittlichen Marktanteil 
von 27 Prozent zum Investmentvolumen bei. Einen we-
sentlichen Anteil hieran hatte der Abschluss des großvo-
lumigen Verkaufs des Hotel de Rome. 
  
Während 2023 noch fast die Hälfte des Investments auf 
das großvolumige Segment über 100 Millionen Euro  
zurückzuführen war, wurde 2024 mit dem zuvor benann-
ten Hotel de Rome nur ein Deal in dieser Größenord-
nung registriert. Auch Portfoliotransaktionen sind im ak-
tuellen Marktumfeld selten und kommen nur auf einen 
Marktanteil von elf Prozent. Demgegenüber notiert der 
Investmentumsatz bei Transaktionen bis zehn Millionen 
Euro mit insgesamt 200 Millionen Euro über dem lang-
jährigen Durchschnitt. 
 
Obwohl die Transaktionsdynamik auf dem deutschen 
Hotel-Investmentmarkt noch deutlich unterdurchschnitt-
lich ausfällt und nur langsam steigt, ist der Aufwärtstrend 
aus den jüngsten Marktzahlen ablesbar. Insbesondere in 
der zweiten Jahreshälfte konnten eine Markterholung 
und ein verbessertes Sentiment auf Investorenseite re-
gistriert werden. Gründe hierfür sind herausfordernde 
Rahmenbedingungen insbesondere auf der Finanzie-
rungsseite sowie ein insgesamt schwaches und mit Un-
sicherheiten behaftetes makroökonomisches Umfeld. 
  
„Die Fundamentaldaten sprechen jedoch mehr denn je 
für Investitionen in den deutschen Hotel-
Investmentmarkt, da die Übernachtungszahlen größten-
teils deutlich über dem Vor-Corona-Niveau notieren und 
auch die Auslastungsquoten steigen. Hierzu beigetragen 
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preisen zeigen, was die (Vor-)Vermietung von Neu-
bauflächen zusätzlich schwieriger macht. Die höhe-
ren Quadratmeterpreise würden meist nur akzeptiert, 
wenn ein Umzug mit einer Flächenreduzierung ein-
hergeht. So stieg die Spitzenmiete im Vergleich zum 
Vorquartal im Durchschnitt der Top-Six-Städte um 
2,2 Prozent. Die Durchschnittsmieten haben sich um 
1,9 Prozent erhöht. Vor dem Hintergrund der Ange-
botsausweitung durch steigende Leerstände dürften 
die Mieten aber zukünftig unter Druck geraten. Denn 
die Leerstandsrate der Top-Six-Städte stieg im Ver-
gleich zum dritten Quartal um 20 Basispunkte auf 
6,5 Prozent. 
 
„Inzwischen scheinen immer mehr Unternehmen ihre 
Bedarfe in der hybriden Arbeitswelt erkannt zu ha-
ben und wollen ihre Flächen an moderne Arbeits-
platzkonzepte anpassen. Während höhere Quadrat-
meterpreise möglicherweise durch eine Flächenre-
duktionen ausgeglichen werden können, ist der Pro-
zess aufwändig, und die einmaligen Kosten, etwa für 
eine Bedarfsanalyse oder für die Ausstattung, sind 
hoch. Viele Umzüge wurden deshalb zurückgestellt, 
und dies dürfte auch anhalten, solange die wirt-
schaftlichen Unsicherheiten bestehen“, prognosti-
ziert Wecke. 
 
„Sobald sich die wirtschaftlichen Unsicherheiten auf-
lösen, dürfte der Bürovermietungsmarkt an Dynamik 
gewinnen“, glaubt Rotberg. Gleichzeitig dürfte sich 
die Nachfrage weiter in Richtung hochwertiger  
Flächen verschieben, wodurch diese noch knapper 
werden könnten. Denn der Teufelskreis aus hohen, 
von den Banken geforderten Vorvermietungsquoten, 
die schwerer zu erfüllen sind, dürfte zu einer rück-
läufigen Projektpipeline führen: „Kapitalstarke  
Entwickler und mutige Investoren könnten diese  
Lücke nutzen.“  
 
 

Wie lief es auf den Büromärkten? Stellvertretend für 
alle Immobilien-Consultants liefern wir die Zahlen 
von Savills. Mit einem Flächenumsatz von 
2,3 Millionen Quadratmetern an den Top-Six-
Bürovermietungsmärkten wurde das Vorjahreser-
gebnis um fünf Prozent übertroffen. Allerdings lag 
der Flächenumsatz 24 Prozent unter dem Durch-
schnitt der vergangenen zehn Jahre. 
 
Auffällig: Der Flächenumsatz der öffentlichen Hand ist 
im Vergleich zum Vorjahr um 39 Prozent gestiegen, je-
ner aller übrigen Akteure kletterte nur um 2,1 Prozent. 
Jan-Niklas Rotberg, Head of Office Agency Germany 
bei Savills: „Während die öffentliche Hand wieder akti-
ver geworden ist, zeigen sich private Unternehmen wei-
terhin zurückhaltend. Bei ihnen hemmt vor allem die 
konjunkturelle Lage nach wie vor die Umzugsbereit-
schaft. Stattdessen verlängern sie häufig ihre Mietverträ-
ge, sofern Standort-, Flächen- und Gebäudequalität wei-
terhin den Mindestanforderungen entsprechen.“ 
 
Umzüge seien meist nur attraktiv, wenn das neue Büro 
besser ist als das alte. Die erhöhten Anforderungen er-
füllen meist nur Neubauten oder sanierte Gebäude. Je 
nach Stadt sei die Verfügbarkeit dieser Flächen unter-
schiedlich, Rotberg.  So liege beispielsweise die Vorver-
mietungsquote bei Projekten in Hamburg für das Jahr 
2025 bei 90 Prozent, während in Düsseldorf lediglich 
etwa die Hälfte der Flächen vorvermietet ist. 
 
„Mittel- bis langfristig könnte sich die Situation am Pro-
jektentwicklermarkt allerdings ortsunabhängig anspan-
nen. Denn die Initiierung neuer Projekte ist vor allem 
aufgrund der restriktiveren Projektfinanzierung schwieri-
ger geworden. Viele Banken verlangen oft höhere Vor-
vermietungsquoten als vor der Insolvenzwelle, oft min-
destens 50 Prozent. Gleichzeitig lässt sich eine Vorver-
mietung schwerer erzielen, da weniger große Flächen 
nachgefragt werden. Daher werden mehrere mittelgroße 
oder kleinere Mieter benötigt. Allerdings sinkt mit abneh-
mender Flächengröße tendenziell die Bereitschaft, sich 
frühzeitig an eine Fläche zu binden, was eine Vorver-
mietung und den Projektstart wiederum erschwert.  So 
wurden in den vergangenen zwölf Monaten in den  Top-
6-Städten nur 24 Flächen mit mehr als 
10.000 Quadratmetern vermietet, was unter dem Zehn-
jahresdurchschnitt von 35 Abschlüssen liegt“, sagt Anto-
nia Wecke, Senior Consultant Research, 
 
Zudem würden sich die Mieter aufgrund der steigenden 
Kostensensibilität zögerlicher gegenüber hohen Miet-
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Private Unternehmen zeigen sich weiterhin zurückhaltend - Zehn-Jahres-Schnitt noch weit entfernt 

Die Top-Märkte zeigen sich differenziert. Frankfurt top, Düssel-
dorf flop. Das kann sich aber 2025 wieder ändern. 

Quelle: Cushman & Wakefield Research 



 

KGAL 
  

Porter Airlines 
  
Die KGAL hat über ihre 
Tochter GOAL, das Joint-
Venture von KGAL und 
Deutsche Lufthansa AG, 
eine weitere Sale-and-
Leaseback-Vereinbarung mit 
der kanadischen Fluggesell-
schaft Porter Airlines abge-
schlossen. Der Leasing-Deal 
umfasst zwei Flugzeuge des 
Typs Embraer E195-E2. Die 
Flugzeuge sind Teil des auf 
Flugzeugleasing spezialisier-
ten „KGAL APF 5-Fonds“, 
der ein Investitionsvolumen 
von deutlich mehr als 400 
Millionen Euro aufweist.  
 
 
Patrizia 
  

Joint Venture            
mit Revive Fund 
  
Patrizia und Revive Fund 
Management, ein  Immobi-
lien-Projektentwickler mit 
einer etablierten Präsenz im 
Wohnungssektor der  Bene-
lux-Länder, haben ein Joint 
Venture gegründet, das zu-
nächst 75 Millionen Euro 
Eigenkapital in die Entwick-
lung von ökologisch nach-
haltigem und bezahlbarem 
Wohnraum in Benelux inves-
tieren soll. Das Joint Venture 
wird sich auf die Umwand-
lung von ausgedienten und 
veralteten Bürogebäuden in 
Mehrfamilienhäuser konzent-
rieren, um den gravierenden 
Mangel an qualitativ hoch-
wertigem und bezahlbarem 
Wohnraum in den Benelux-
Ländern zu adressieren.  
Nach Fertigstellung sollen 
die Wohneinheiten verkauft 
werden. 
 
 
 

 

Cushman & Wakefield registrierte 
am deutschen Gesundheitsimmobi-
lienmarkt im vierten Quartal 2024 
ein Transaktionsvolumen von  
717 Millionen Euro (Q4/2023: 186 
Millionen Euro). Damit summiert 
sich das gesamte Volumen 2024 auf 
rund 1,3 Milliarden Euro, eine Stei-
gerung um 28 Prozent im Vergleich 
zum Vorjahr.  
  
Das Segment Pflegeheime kam im 
vierten Quartal auf 434 Millionen Euro. 
Rund 208 Millionen Euro entfielen auf 
Betreutes Wohnen, Stationäre Medizi-
nische Versorgung steuerte rund 64 
Millionen Euro und Ambulante Medizi-
nische Versorgung elf Millionen Euro 
bei. Für insgesamt 300 Millionen Euro 
wurde die Katharinenhof-Gruppe 
durch einen von Civitas Investment 
Management verwalteten Fonds 
übernommen, zu dem ein Portfolio 
von 26 Pflegeimmobilien und die Be-
triebsplattform gehört. 
  
Die Spitzenrenditen für Gesund-
heitsimmobilien liegen nunmehr seit 
sechs Quartalen auf einem gleichblei-
benden Niveau: Für Pflegeheime un-
verändert bei 5,10 Prozent, für Senio-
renresidenzen im Bereich Betreutes 
Wohnen bei 4,50 Prozent, für Ambu-
lante Medizinische Versorgungsein-
richtungen (MVZ) bei 4,75 Prozent 
und für Stationäre Medizinische Ver-
sorgungseinrichtungen (Kliniken) bei 
5,75 Prozent. Im Laufe des Jahres 
2025 rechnet Cushman & Wakefield 
mit weiter stabil bleibenden Spitzen-
rendite. In der zweiten Jahreshälfte 
2025 sei aufgrund sich weiter verbes-
serndem Finanzierungsumfelds und 
wachsendem Anlagedruck seitens 
institutioneller Investoren eine Rendi-
tekompression möglich. 
 
Gesundheitsimmobilien bleiben wei-
terhin im Fokus von alternativen Anla-
gestrategien institutioneller Investo-
ren. Die Übernahme der Katharinen-
hof-Gruppe dokumentiert, dass groß-

volumige Transaktionen im deutschen 
Gesundheitsimmobilienmarkt möglich 
sind und insbesondere internationale 
Kapitalanleger großes Interesse für In-
vestitionen in Deutschland zeigen. 
 
„Das Pflegesegment dominiert weiter 
das Transaktionsvolumen im Gesund-
heitsbereich, jedoch ist für alle Subas-
setklassen, unabhängig der Risikoklas-
se, viel Liquidität vorhanden“, sagt Jan-
Bastian Knod, Head of Healthcare Ad-
visory bei Cushman & Wakefield. 
„Aufgrund des Mangels an verfügbarem 
Produkt insbesondere im Neubaube-
reich von Gesundheitsimmobilien prüfen 
Investoren auch wieder vermehrt die 
Möglichkeit, in Projektentwicklungen und 
Forward Deals zu investieren und sich 
frühzeitig Produkt zu sichern.“ Dennoch 
seien längere Forward-Zeiträume von 
mehr als sechs Monaten bis zur Fertig-
stellung für viele Anleger noch nicht dar-
stellbar. 
  
Eine Umfrage unter institutionellen Im-
mobilieninvestoren und Projektentwick-
lern habe gezeigt, dass Family Offices/
Privatpersonen, Private Equity und Bör-
sennotierte Unternehmen/REITS eine 
expansive Investment-Strategie für 2025 
verfolgen werden. Diese Käufergruppen 
stellen teils sehr unterschiedliche Busi-
ness-Pläne auf und haben die unter-
schiedlichsten Käuferprofile hinsichtlich 
Subassetklasse und Risikoprofil. Es sei 
daher zu erwarten, dass für klein– und 
großvolumige Projekte viel Liquidität für 
Transaktionen vorhanden sein sollte.  
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Pflegeheime halten Rendite-Niveau 
Cushman & Wakefield sieht genügend Kapital für kommende Transaktionen  

Seniorenheim. Die Transaktionen sind gestie-
gen, aber weit entfernt von besseren Jahren. 
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In der vergangenen Ausgabe habe ich 
Chefredaktion und Herausgeber der 
„Welt am Sonntag“ kritisiert, weil sie 
Elon Musk eine Bühne boten, um 
Wahlwerbung für die AfD zu betreiben. 
Das kam nicht bei jedem Leser gut an. 
Einer warf mir vor, ich würde die 
„Medienkollegen von ,X‘ und ,Welt‘ in 
den Dreck“ ziehen. Er vermutet in mir 
einen Gesinnungsjournalisten, „der an-
dere Meinungen nicht toleriert und ver-
mutlich auch verbieten will“ und beendet 
seinen Leserbrief mit „Eine Schande“.  
 
Ist damit eine Schande gemeint im Sin-
ne von „Windmühlen der Schande“, die 
AfD-Chefin Alice Weidel im Falle einer 
Kanzlerschaft niederreißen will? Ist die 
Schande angelehnt an das „Denkmal 
der Schande“, das AfD-Rechtsaußen 
Björn Höcke im Holocaust-Mahnmal 
vermutet? In diesem Fall interpretiere 
ich die Schande als Kompliment und 
bedanke mich dafür. Wenn nicht, auch 
gut. Ich bin ja froh, dass ich meine Le-
ser erreiche und zu Reaktionen ermuti-
ge. Wobei es mich natürlich freut, sollte 
ich mit meinen Meinungsäußerungen 
ihren Nerv treffen – was glücklicher-
weise häufig genug geschieht. 
 
Und auch das will ich betonen: Es ist 
natürlich journalistische Pflicht, demo-
kratisch gewählte Politiker zu kritisieren, 
sollte ihr Verhalten das rechtfertigen - 
ein weiterer Vorwurf des besagten Le-
sers. Das zählt zu den Aufgaben der 
Presse als „Vierte Gewalt“. Kritische 
Kommentare als Kontrolle der Regie-
rung und auch der Opposition durch die 
freien Medien sind ein wesentlicher 
Grundzug demokratischer Gesellschaf-
ten. So beschreibt die Bundeszentrale 
für politische Bildung die Notwendigkeit 
der unabhängigen Medien. 
 
So, genug geschulmeistert. Schauen wir 
nach Washington. Wo Geschichte neu-
geschrieben wird. Die Capitol-Stürmer 
des 6. Januar 2021 sind nämlich gar 
keine Verbrecher, sondern Helden. Und 
Geiseln, die der korrupte Präsident Joe 
Biden mit Hilfe der missbrauchten Jus-
tiz zu Unrecht hinter Gitter gebracht hat. 
Donald Trump entlässt sie am ersten 
Tag im Amt alle in die Freiheit. 

Und weiter geht es ohne Pause. Raus 
aus dem klimaschädlichen Pariser Ab-
kommen. Damit die zerstörerischen 
Hurricanes in Florida als laue Lüftchen 
wehen. Damit keine verheerenden 
Brände in Kalifornien mehr lodern. Da-
mit wir uns an den lauschigen Tempera-
turen auch im Februar erfreuen. Skifah-
ren können wir auch in der Halle. 
 
Nächste Station: Panama. Heim ins 
Reich, schließlich haben die Amis den 
Kanal bezahlt. By the way: Haben wir 
inzwischen die Rechnung für die CARE- 
Pakete beglichen, mit denen die Ameri-
kaner im Kalten Krieg die Berliner 
durchgefüttert haben? Zum Glück gibt 
es in der Hauptstadt kaum Bodenschät-
ze. Anders als in Grönland, weshalb die 
größte Insel der Welt völlig zu Recht in 
den Blick des alten und neuen Welten-
herrschers geraten ist. 
 
Was auch den Griff der Amerikaner 
nach Kanada rechtfertigt. Der Wikinger 
Eric der Rote hat auf seiner Reise Rich-
tung Westen Station auf Grönland ge-
macht. Damals eine grüne Insel, was 
den Namen erklärt. (So viel zum Thema 
Klimawandel.) Also hat sein Sohn Leiff 
Eriksson eine Generation später als 
Grönländer und somit als Amerikaner 
Neufundland entdeckt, was heute zu 
Kanada gehört. So erklärt sich der An-
spruch Donald Trumps auf das Nach-
barland. Wer will da widersprechen? 
 
Ernsthaft jetzt: Wie ist der ganze kranke 
Scheiß eines narzisstischen Anführers 
und das Verhalten seiner Fans zu erklä-
ren? So: Mit einem Bewusstseinszu-
stand als hypnotische Trance. Einge-
engter Aufmerksamkeit auf eine Person 
oder Sache unter Ausblendung großer 
Teile der Wirklichkeit. Durch Verspre-
chungen, die Ehre wiederherzustellen. 
Durch ein zynisches Weltbild der Härte, 
Arroganz und Verachtung gegenüber 
schwachen Bevölkerungsgruppen, die 
zu Objekten gemacht werden. (Nach 
Stephan Marks, „Warum folgten sie Hit-
ler? Die Psychologie des Nationalsozia-
lismus.“) 
 
Viel Spaß in den kommenden vier Jah-
ren. Oder acht. Oder tausend.  

Das Letzte 
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