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Meiner Meinung nach...

With great power comes great responsibility. Was Spiderman wusste, seit er nach
einem Spinnenbiss Uber besondere Fahigkeiten verflgte, ist auch bei Donald
Trump angekommen. Der US-Prasident hat dafiir gesorgt, dass die Hamas die
letzten israelischen Geiseln freigelassen hat. Respekt. Aber auch eine Selbstver-
standlichkeit, wie ich finde. Der méachtigste Mann der westlichen Welt tragt eben
nicht nur Verantwortung fur seinen MAGA-Fanclub, sondern weit dariiber hinaus.

Und damit ab zur Expo Real. Die Immobilienmesse ist nun schon langer als eine
Woche vergangen, und der letzte Kater sollte tiberstanden sein. Damit meine ich
sowohl die Spatfolgen der Abendveranstaltungen als auch die Realitdten der Mark-
te. Noch immer kaum Transaktionen, kaum Kapital fir Projektentwicklungen, die
Expo eher Jobborse als Immobilienmesse.

Aber das ist nur die halbe Wahrheit. Bei manchen Anbietern geschlossener AlF
lauft es gut. Die Nische in der Nische ist offenbar die richtige Strategie. Der ELTIF
dagegen stottert immer noch mehr als dass er rund lauft. Nachdem die Schwierig-
keiten mit der Abwicklung tUberwunden scheinen, bleibt die Frage, wer die Fonds
vertreiben soll. Die Banken sind gesetzt. Profitieren sie doch von den Argumenten
wie der Depotfahigkeit.

Die freien Vermittler zieren sich. Noch. Denn auch sie kénnen zu den Gewinnern
des ELTIF z&hlen. Anders als bei den AIF verdienen sie zu Beginn zwar weniger,
daflir aber regelmaRig Uber die Laufzeit. Bestandsprovisionen ermdglichen somit
ein ganz anderes Geschéaftsmodell: Den profitablen Exit des eigenen Unterneh-
mens ndmlich, den Verkauf des Kundenstamms mit laufenden Einnahmen - die
typische Rente des Selbststdndigen. Das scheint vielen gar nicht bewusst zu sein.
Auch daftr mussen die Emissionshauser die Werbetrommel rihren. Das durfte
mehr Erfolg versprechen als die Zégerlichkeit mancher ELTIF-Anbieter, aus Angst,
die angestammten Vertriebe zu vergratzen.

Viel Spal} beim Lesen!




FONDS

Py 4 p
BVT
Grofiter Residential-
Deal

BVT hat die Projektentwick-
lung ,,NRP Democracy Cen-
ter" mit 386 geplanten Class-
A-Apartments in Bethesda,
Maryland, 13 Meilen nord-
westlich der Innenstadt von
Washington D.C., gekauft.
Projektpartner ist The NRP
Group aus Cleveland, Ohio.
Mit einem geplanten Ge-
samtinvestitionsvolumen von
rund 141 Millionen Dollar
handelt es sich um die bis-
lang grofite Projektentwick-
lung der Residential-USA-
Serie. Das Gesamteigenkapi-
tal von rund 57 Millionen
Dollar steuern zu 80 Prozent
drei BVT Investmentgesell-
schaften bei, die restlichen
20 Prozent der US-Projekt-
entwickler.

Real L.S.
Verkauf in Miinchen

Die Real I.S. AG hat eine
Biiroimmobilie im Miinche-
ner Stadtteil Schwabing per
Asset-Deal fiir einen ihrer
geschlossenen Publikums-
fonds verduBert. Kaufer des
Objekts in der Ungererstral3e
ist IMAXXAM. Die Immo-
bilie verfiigt tiber rund 8.200
Quadratmeter Mietflache
verteilt auf sechs Etagen.
Hauptmieter der Liegen-
schaft ist Volkswagen. Das
Gebdude wurde 1986 erbaut
und 2009 kernsaniert. In den
Jahren 2016 und 2022 fanden
weitere Renovierungsmalf3-
nahmen statt. In dem Zuge
wurden die Fassade und die
Ausstattung auf einen hoch-
wertigen Standard gebracht.
GroBe Fensterflichen sorgen
fiir eine helle Arbeitsat-
mosphére, und die flexible
Flachenaufteilung ermoglicht
eine effiziente Raumnutzung.
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So richtig voll war es diesmal nicht auf
der Expo Real. Das ist zumindest der sub-
jektive Eindruck.

Wo der Ginger-Shot nicht hilft

Lethargie und Optimismus nebeneinander auf der EXPO REAL

Die Funktion der Expo Real in Miin-
chen hat sich gewandelt. Friiher eine
Leistungs-Schau, bei der die Akteu-
re Assets oder Investitions-
Méglichkeiten suchten, ist die Immo-
bilienmessen inzwischen eine Ver-
anstaltung, auf der das mittlere Ma-
nagement neue Jobs sucht und die
Unternehmen prasentieren: Hurra,
wie leben noch. Die Lage ist traurig,
aber wir liberstehen das.

Nette Idee von der Commerz Real,
Ingwer-Shots an die Besucher zu ver-
teilen, um das Risiko der typischen
Post-Expo-Grippe-Welle einzudam-
men. Bislang wirkt's. Noch keine Trief-
nase oder Hustenreiz. Als Stimmungs-
aufheller hat der Shot allerdings nicht
gewirkt. Neu ist, dass die Gesprachs-
teilnehmer oft noch nicht einmal mehr
gute Miene zum bdsen Spiel machen.
Aber dieser Eindruck mag subjektiv
sein. Denn auch das gehort zum Glick
zur Wahrheit im Immobilien-Herbst
2025: Bei einigen ist der Optimismus
nicht gespielt. Genauso wie die Ein-
schatzung ihrer aktuellen Situation.
Impressionen von zwei Tagen Immobi-
lien-Nabelschau.

Stellvertretend fiir die Anbieter von US-
Immobilienfonds beschreibt Fabian
Spindler von Jamestown die Immobi-

lienmarkte in Amerika: ,Dort lduft es
gut. Geschafte machen aber vor allem
die Amerikaner, sie bilden 85 Prozent
des Marktes ab. Auslédnder warten
noch ab oder wollen verkaufen. Ge-
fragte Objekte werden inzwischen wie-
der zu niedrigen Cap-Rates gehandelt.”

Grocery-Center seinen gefragt, und
auch bei Blros in urbanen Lagen seien
wieder im Trend, so Spindler und zahit
Stadte wie New York und San Francis-
co auf: ,In New York hatten wir im ers-
ten Halbjahr die starkste Anmietung
von Buros seit zehn Jahren.“ Eine stei-
gende Nachfrage auch der deutschen
Anleger sei nur eine Frage der Zeit:
,0ie  US-Immobilienmérkte sind zu
wichtig, um Investoren nachhaltig abzu-
schrecken.”

Dennoch macht Jamestown aktuell erst
einmal Pause bei den us-
Publikumsfonds. Statt dessen geht in
Klrze der erste Europa-Fonds fir Pri-
vatanleger an den Start. ,Im Geschaft
mit Institutionellen sind wir bereits seit
2018 in Europa aktiv und verwalten
Immobilien im Volumen von einer Milli-
arde Euro.“ Fir den Publikums-AlF will
Jamestown Objekte in Deutschland,
den Niederlanden, Spanien und Portu-
gal kaufen. Bei einer Laufzeit von sie-
ben bis zwdlf Jahren sollen Anleger



Die Krawatte als Trend-Barometer in wirtschaftlich schwierigen
Zeiten. Auf der Immobilienmesse war der Schlipstrager durchaus
vertreten, aber in der Minderheit.

laufende Ausschittungen von finf Prozent plus
110 Prozent aus dem Verkaufserlds erhalten — ein
Konzept &hnlich wie bei den US-Fonds. Sobald der
AIF im Vertrieb ist, werden wir uns das Produkt ge-
nauer anschauen.

Eine langere Platzierungs-Pause beendet in wenigen
Wochen Hannover Leasing. Zeichner beteiligen sich

Marketing-Anzeige

Starke
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an einer gemischt genutzten Immobilien in Hessen.
Zu einem Faktor von rund zehn Jahresmieten einge-
kauft, soll der AIF jahrlich sieben Prozent ausschiit-
ten. Das wére natlrlich ein Argument. Auch diesen
Fonds checken wir, sobald er vorliegt.

Verifort Capital halt ebenfalls an seiner AIF-
Strategie fir private Kapitalanleger fest. In Milheim
an der Ruhr hat der Fondsanbieter die erste Buro-
und Einzelhandelsimmobilie fir seinen Value-Add-
AIF ,VC Value Add Plus“ gekauft. ,Dieser Ankauf
passt hervorragend in unseren Fonds®, sagt Frank
Huber, CEO von Verifort Capital. Er plant umfangrei-
che ESG-MaRnahmen wie eine Dachbegriinung, die
Installation von E-Ladesaulen und Optimierungen bei
den Heiz- und Wasserverbrduchen und die Schaffung
von Sozialflachen fur die Mieter.

Einen Platzierungs-Rekord strebt die Hahn-Gruppe
an. Nachdem der Spezialist fir Super- und Fach-
markte bereits einen umfangreichen AIF platziert hat,
kundigt er zwei weitere Angebote noch in diesem
Jahr an. An einem REWE-Markt beteiligen sich pri-
vate Anleger mit rund 17 Millionen Euro Eigenkapital.
An semiprofessionelle Investoren mit Steuer-Themen

Performa nceI

OKORENTA Portfollokonzept
Solar & Wind*



https://www.oekorenta.de/
mailto:vertrieb@oekorenta.de

Kingstone RE
Wohnfonds platziert

Kingstone Real Estate hat
seinen offenen Immobilien-
Spezialfonds ,,Kingstone
Bezahlbares Wohnen
Deutschland I mit Eigenka-
pital in Hohe von 150 Millio-
nen Euro platziert. Das Kapi-
tal stammt von einem einzel-
nen, institutionellen Investo-
ren. Das Investitionsvolumen
ist mit rund einem Drittel
bereits in beurkundeten
Kaufvertrdgen fiir Projekte in
Mannheim, Niirnberg, Fiirth
und Weil am Rhein gebun-
den. Nach Fertigstellung
werden an diesen Standorten
mehr als 200 bezahlbare
Wohneinheiten entstanden
sein.
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richtet sich Hahn mit einem 6b-Fonds.
Mit langfristigen Mieteinnahmen der
typischen Supermarkt-Betreiber sind
diese Einzelhandelsimmobilien fiir ei-
nen 6b-Fonds mit seiner gewerblichen
Struktur gut geeignet.

Beim Thema ELTIF ist Hahn-Vorstand
Thomas Kuhlmann zurlckhaltend. Er
furchtet eine Abhangigkeit von den
Banken, die bei einem depotfahigen
ELTIF typischerweise der Vertriebska-
nal Nummer eins sein durften. ,Den
Vorteil des Vertriebs im Ausland nutzen
wir nicht“, so Kuhlmann.

Er ist sich bewusst, dass die freien Ver-
triebe als die Ublichen Vermittler von
geschlossenen AIF gemeinsam mit
ihren Kunden alt werden. Wer sich
komplett aus dem Geschéft zurtickzie-
hen will, den unterstitzt die Hahn-
Gruppe bei der Nachfolgeregelung.
Vorteil fur die Vermittler im Ruhestand:
Sie profitieren auch kinftig von Provisi-

onen, sollten ihre Kunden weitere

Fonds zeichnen.

Ein groRes Rad dreht die Hahn Gruppe
mit institutionellen Investoren. Ein Ver-
sorgungswerk stellt 110 Millionen Euro
zur Verfugung, damit Hahn ihnen ein
Portfolio aus Einzelhandelsmarkten
zusammenstellt. Fir einen Spezial-
fonds liegen zudem mindliche Zusa-
gen in Héhe von 150 Millionen Euro
vor. In Kooperation mit Sierra Sonae
will Hahn im Volumen von 600 Millio-
nen Euro Lebensmittelmarkte auf der
iberischen Halbinsel erwerben.

Eine positive Meinung zum ELTIF hat
Patrizia Grundinvest — auch wenn
Geschaftsfuhrer Klaus Weber Start-
schwierigkeiten einrdumt. Seit knapp
einem halben Jahr ist er mit seinem
Infrastruktur-ELTIF am Markt, hat aber
erst rund sieben Millionen Euro bei pri-
vaten Anlegern eingesammelt. ,Die
technische Abwicklung ist ein steiniger

ustreuhand

Gemeinsam Investieren

UST XXVI

www.ustreuhand.de



https://www.ustreuhand.de
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Au weia. Gut, dass Markus Soder kein Interesse an einem
Besuch auf der EXPO REAL in Miinchen hatte.

Weg. Das haben wir so nicht erwartet®, sagt Weber.
Er sieht das grundsatzliche Problem bei den Sach-
werten: ,Auf unseren Verkaufsveranstaltungen se-
hen wir kaum 35-jahrige Interessenten.” Hier kénnte
ein ELTIF mit seinen Argumenten Depotfahigkeit und
digitale Vertriebsmaoglichkeit den Weg frei machen
fur Beteiligungen an Immobilien, Infrastruktur und
Private Equity.

Einen Schritt weiter ist die Commerzbank-Tochter
Commerz Real. In den ELTIF ,Klimavest haben
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Anleger seit seinem Vertriebsstart vor funf Jahren
mehr als 1,7 Milliarden Euro eingezahlt. Aktuell ar-
beitet das Unternehmen an einem neuen Produkt
unter dem Stichwort klassische Infrastruktur. Ge-
meint sind StraRen, Schienenverkehr, Briicken und
Energienetze. Fir die Zeichner rechnet sich der
Fonds Uber eventuelle Mautgebiihren oder eine Ab-
zahlung der Infrastrukturprojekte durch den Staat.
Ein interessanter Ansatz.

Das Management der Real I.S. AG ist auf einen
ELTIF vorbereitet, verfolgt die Plane aber nicht mit
hohem Druck. Die aktuelle Marktsituation schéatzt
Vorstand Franz Krewel gelassen ein: ,Einiges ist in
diesem Jahr besser gelaufen als 2024. Dennoch ist
das Geschaft zéh, doch damit haben wir gerechnet.”

Kurz vor der Vollinvestition steht der Spezialfonds
.Modern Living I fur institutionelle Investoren, der
Wohnimmobilien unter Rendite-Erwartungen erwirbt.
Gemeint sind Wohnformen wie Micro-Living, Studen-
tenwohnheime und Betreutes Wohnen. Im Fokus
stehen aulRerdem weiterhin der irische Wohnungs-
markt und ein Logistikfonds ebenfalls fur Institutio-
nelle. =

KAPITAL,
DAS WERTE SCHAFFT

Mit malgeschneiderten Finanzierungslosungen schaffen  wir
renditestarke Immobilieninvestments. Verlassen Sie sich auf unsere
Expertise, um |hr Kapital nachhaltig und zukunftssicher einzusetzen.
Mehr erfahren: pegasus-cp.de

PEGASUS

CAPITAL PARTNERS



https://www.pegasus-cp.de
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Hahn Gruppe
6b-Fonds

Mit dem ,,Hahn Pluswert-
fonds 184 — Fachmarktzent-
rum Korschenbroich® startet
die Hahn Gruppe einen 6b-
Fonds fiir professionelle und
semi-professionelle Anleger.
Sie beteiligen sich mit an
einem Fachmarktzentrum mit
6.700 Quadratmetern
Mietflache in Korschen-
broich, Nordrhein-Westfalen.
Das Gesamtvolumen sum-
mier sich auf 22 Millionen
Euro. Generalmieterin ist die
Edeka-Gruppe. Der Lebens-
mittelmarkt wird durch den
Discounter ALDI, den Dro-
geriemarkt dm und weitere
Untermieter erginzt.
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Auf ein Wort

Professor Thomas Beyerle war ein
gefragter Gesprachspartner auf der
EXPO REAL. Sein Schrittzéhler
scheiterte nur knapp an der Mara-
thon-Marke. Sagt er. Trotzdem fand
er Zeit und Gelegenheit, unsere Fra-
gen zum Thema Sekundarmarkt Spe-
zialfonds zu beantworten.

Der Fondsbrief: Was sind die stérks-
ten Argumente fir einen Zweitmarkt mit
Spezialfonds?

Thomas Beyerle: Ein funktionierender
Zweitmarkt fir Spezialfonds erhéht die
Liquiditat fiur bestehende Investoren,
ermdglicht eine effizientere Allokation
von Kapital und kann Preistransparenz

Steigende Werte unwahrscheinlich

Professor Thomas Beyerle fordert mehr Transparenz in Spezialfonds

schaffen. Zudem erlaubt er institutionel-
len Anlegern, ihre Portfolios dynami-
scher zu steuern, vor allem in Phasen
eingeschrénkter Primarmarktaktivitat.

Wie hoch muss der Abschlag zum Net
Asset Value sein, damit neue Investo-
ren die Fondsanteile kaufen?

Der Abschlag héangt von mehreren Fak-
toren ab, darunter die Qualitit der zu-
grunde liegenden Assets, die Laufzeit
der Fonds, die Ausschittungsperspekti-
ven und die Marktliquiditat. Empirisch
liegen die Abschldge h&ufig zwischen
zehn und 30 Prozent, wobei in Krisen-
zeiten auch hdhere Abschlage beo-
bachtet werden. »

BVT Unternehmensgruppe
Sachwerte. Seit 1976.

Residential Real Estate:
Investitionen in Wohnimmobilien-
Projektentwicklungen im
US-Multi-Family Markt

Mehr erfahren:

www.residential-usa.de

- Bitte'lesen Sie dén_\'f_erk-aulsprospekl bzw. das Informationsdokument
nach § 307 Abs. 1 und 2 KAGB sowie das Basisinformationsblatt, bevor Sie eine endgliltige Anlageentscheidung treffen.

_Dies st eine Marketing-Anzeig


https://www.bvt.de/
mailto:interesse@bvt.de
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DEUTSCHE FINANCE GROUP

RENDITE AUF LAGER

INVESTMENTSTRATEGIE FUR PRIVATANLEGER

DF DEUTSCHE FINANCE INVESTMENT FUND 24
— CLUB DEAL US LOGISTIK -
GMBH & CO. GESCHLOSSENE INVKG

FUND

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

— Exklusiver Zugang durch Co-Investment
— Investment in funf neu zu errichtende Logistikimmobilien
— Kurze Laufzeit von ca. 3 Jahren'

— Attraktiver Gesamtmittelrtckfluss von rd. 122 %?

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

Infrastruktur.

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

" Bis 30.06.2027 mit Verldngerungsoption, um insgesamt bis zu zwei Jahre.
2 Von der gezeichneten Kommanditeinlage (ohne Ausgabeaufschlag: nach US-Steuern)
Hinweis: Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fur zuktnftige Wertentwicklungen.


https://www.deutsche-finance.de/if24.de/

Zahlreiche Stillhaltevereinbarungen zwischen Anle-
gern von Spezialfonds und den Asset-Managern lau-
fen aus. Wird das Ihrer Ansicht nach das Volumen
am Zweitmarkt fir Spezialfonds erhéhen?

Ja, das Auslaufen solcher Vereinbarungen dirfte zu
einer Zunahme der Transaktionen am Zweitmarkt
fuhren. Anleger erhalten dadurch die Méglichkeit, An-
teile zu veraulern, was das Angebot erhéht und po-
tenziell auch die Preisfindung verbessert.

Sehen Sie die Méglichkeit, dass die Net Asset Values
der Immobilien in den Fonds auf absehbare Zeit wie-
der steigen?

Kurzfristig ist eine Erholung der NAVs angesichts der
aktuellen Marktlage (Zinsniveau, regulatorische An-
forderungen, Bewertungsanpassungen) unwahr-
scheinlich. Mittel- bis langfristig kénnte eine Stabili-
sierung oder ein moderater Anstieg erfolgen, sofern
sich die makro6konomischen Rahmenbedingungen
verbessern, und die Immobilienmarkte wieder Ver-
trauen gewinnen.
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Wie liel3e sich die Emission von Zweitmarktfonds stei-
gern?

Klassische aber notwendige Mallnahmen zur Steige-
rung kénnten sein, die Etablierung standardisierter
Bewertungsmodelle, Schaffung regulatorischer Kilar-
heit, Férderung institutioneller Plattformen fur Zweit-
markttransaktionen und natirlich die Erhéhung der
Transparenz Uber Fondsportfolios und deren Perfor-
mance.

Wie hoch misste der Renditevorsprung eines Zweit-
marktfonds im Vergleich zum Erstmarkt sein?

Ich denke, ein Renditevorsprung von mindestens
200 bis rund 400 Basispunkten wird von vielen Inves-
toren als notwendig erachtet, um die geringere Liqui-
ditdt und das héhere Risiko auszugleichen. Die ge-
naue eigentliche Hohe hangt jedoch stark vom jeweili-
gen Fondsprofil und der Marktphase ab. =

#aktiverimmobilienmanager

Wir vereinen
Immobilie mit
Zukunft

Das heiBt, immer zuerst wahrzunehmen, was unsere
Kunden und Partrer 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
UNPRH-nitiative der Vereinten Nationen fur verantwortliches
Investieren unterzeichnet. Die Umsetzung ist spurbar:
Mehrere unserer Immobilienfonds fur private oder institu-
tionelle Anleger sind bereits nachhaltig ausgerichtet.

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

zu erreichen. Unser Weg geht in diese Zukunft.

Wir laden Sie ein, dabei zu sein!

) Real IS.

www.realisag.de


https://www.realisag.de/

Fondsborse D.
Ruhiger Monat

Die Fondsborse Deutsch-
land Beteiligungsmakler
AG sah im September einen
jahreszeitlich bedingt ruhigen
Handelsmonat. Insgesamt
entstand aus 475 Transaktio-
nen (August: 469 Transaktio-
nen) ein Umsatz von 14,49
Millionen Euro (August:
17,68 Millionen Euro), der
damit leicht unterhalb des
Jahresmittels mit 17,20 Milli-
onen lag. Der Durchschnitts-
kurs fiir den Gesamtmarkt
néherte sich mit 56 Prozent
den Werten aus dem Friih-
sommer an und bestitigte
damit die starke Erholung
vom Vormonat eher als sta-
tistischen Ausreil3er.
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Sunbelt mit Schattenseiten

TSO-Chef Boyd Simpson betont regionale Unterschiede in Boom-Region

Fabian Spindler von Jamestown lobt
im Gesprach mit dem Fondsbrief die
Entwicklung der Metropolen wie San
Francisco und New York (siehe Seite
2). Bei vielen Anbietern von US-
Fonds spielt der Siidosten eine ge-
wichtige Rolle - Georgia, Florida,
den Carolinas und Texas.

Doch auch diese Region ist kein ein-
heitlicher Markt. Die Besonderheiten
kennt Boyd Simpson, CEO The Simp-
son Organization (TSO). Er investiert
seit Jahrzehnten dort.

Der Sunbelt war in den vergangenen
Jahren ein Synonym fur Dynamik. Zu-
zug, Jobs und Unternehmensansied-
lungen liefen wie von selbst. Davon
profitierten auch die verschiedenen

Immobilienklassen von Wohnen bis
Blro quasi bedingungslos. Wer
»Sunbelt® sagte, meinte Wachstum.
Doch dieser Automatismus ist vorerst
vorbei. Zwar wachst die Region weiter,
aber nicht Uberall gleich und nicht mehr
in jedem Segment. Uberhitzungen und
Korrekturen machen differenzierte Stra-
tegien notwendig.

Einzelne Bundesstaaten wie Texas
gewannen im vergangenen Jahr mehr
als 560.000 Einwohner hinzu, ein ein-
drucksvoller Wert. Doch auf lokaler
Ebene zeigt sich ein anderes Bild: In
Boomstadten wie Austin oder Phoenix
sehen wir steigendes Angebot, langere
Vermarktungszeiten und Preisnachlas-
se, vor allem im Wohnsegment. Bevdl-
kerungswachstum allein garantiert also

Investier

EURAMCO - |hr starker Partner far

Sachwertbeteiligungen mit dem

Schwerpunkt Erneuerbare Energien.

mehr erfahren:
www.euramco-asset.de

Und das seit Uber 25 Jahren.



https://www.euramco-asset.de
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nicht mehr stei-
gende Werte. Die
Karten werden neu
gemischt und In-
vestoren missen
genauer  prifen,
welche Markte und
welche Assetklas-
sen wirklich tra-
gen.

Nach einer langen
Hochzinsphase
bewegt sich die

Federal Reserve

" mit der jungsten

Boyd Simpson investiert seit Jahr- Zi K Jung .
zehnten im Sunbelt der USA. Inssenkung in

eine fir den Markt
positive Richtung. Es sind kleine Schritte, aber sie
senden ein klares Signal.

Damit befinden wir uns jetzt in einer Ubergangspha-
se: Viele Investoren warten noch ab, anstatt zu in-
vestieren. Doch genau dann entstehen erfahrungs-
gemal die besten Chancen. Nach 2008 und nach
der Pandemie konnten diejenigen, die frihzeitig in-
vestierten, Uberdurchschnittliche Renditen erzielen.
Heute sehen wir ein dhnliches Muster. Finanzierun-
gen werden wieder glnstiger, Verkdufer passen ihre
Preisvorstellungen an, Kaufer gewinnen neuen Spiel-
raum. Antizyklisch investieren heif3t daher nicht, blind
zuzugreifen. Es bedeutet, vor dem groRen Kapi-
talstrom zu handeln und Risiken realistisch zu be-
preisen. Daflir braucht es lokale Marktkenntnis, ech-
te Mieternachfrage und konsequentes Asset Ma-
nagement, auch im Sunbelt.

Besonders deutlich wird das im Self-Storage-
Segment. Diese Assetklasse hat die Hochzinsjahre
erstaunlich gut Uberstanden. Die Vertrdge laufen
meist nur wenige Monate, die Mieten lassen sich
anpassen, und die Nachfrage kommt sowohl von
Privatpersonen beim Umzug als auch von kleinen
Unternehmen mit zusétzlichem Flachenbedarf. Die
Leerstande liegen landesweit bei stabilen sieben bis
acht Prozent, ein Wert, der im historischen Vergleich
niedrig ist. Mieten steigen noch immer, aber modera-
ter, etwa zwei bis drei Prozent pro Jahr. Das ist ge-
sund. Es bedeutet aber auch: Standort und Betrei-
berqualitat zahlen starker als zuvor.

Die Folge: Streuung allein reicht nicht. In Metropolre-
gionen mit Zuzug bleibt die Nachfrage zwar verlass-
lich, in schwécheren Submérkten droht jedoch Uber-
angebot. Wer heute kauft oder entwickelt, muss das
Einzugsgebiet, die Dichte und die Zufahrten genau
prufen. Resilienz entsteht nicht im Exposé, sondern
im Detail.
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Auch der Biuromarkt zeigt, was antizyklisches Han-
deln bedeutet. In Atlanta oder Charlotte stehen élte-
re Flachen leer, moderne Geb&dude sind gefragt. Der
.Flight to Quality” ist Realitat. Nutzer mieten weniger,
aber besser. Sie stecken Millionen in Technik, Ener-
gieeffizienz, Aufenthaltsqualitat. Wer das tut, hat sich
am Standort festgelegt. Das ist ein Gitesiegel fur die
Objekte, die mitziehen.

Auf der Angebotsseite passiert hingegen wenig.
2026 erwarten wir die niedrigsten Fertigstellungen
seit Jahrzehnten. Teure Baukosten und fehlende
Finanzierung sind die Grinde fur verschobene Pro-
jektstarts. Wenn die Nachfrage aber stabil bleibt, und
das ist der Fall, dann folgt Druck nach oben auf die
Mieten der besten Flachen. Wer also jetzt moderni-
siert, die Betriebskosten senkt und Mietvertrage ver-
l&ngert, sichert sich den Vorteil in der n&chsten
Marktphase.

Der Sunbelt bleibt attraktiv. Die Steuern sind niedrig,
die Regulierung ist investorenfreundlich, und die Ar-
beitskraftebasis wachst dank anhaltendem Zuzug.
Auch die Lebenshaltungskosten liegen vielerorts
deutlich unter dem US-Schnitt. Das bleibt ein Vorteil
fur Unternehmen wie fiir Haushalte. Diese Kombina-
tion hat die Region in den vergangenen Jahren zum
Magneten fir Firmenansiedlungen gemacht.

Doch die Unterschiede innerhalb der Region werden
groler. Pandemiegewinner wie Austin oder Phoenix
kampfen heute mit Uberangebot und stagnierenden
Preisen. Gleichzeitig bleiben Vororte rund um Atlan-
ta oder Charlotte stabil. Dort ziehen Familien zu,
Schulen und Infrastruktur sind intakt, Arbeitgeber
investieren weiter, und die Mieten steigen wieder
leicht.

Fir Investoren bedeutet das: Der Sunbelt funktio-
niert nicht mehr im Automatismus. Die Landkarte
allein reicht nicht aus. Es kommt auf Mikrolage, Bau-
pipeline und Nachfrageprofil an. In Submarkten mit
echter Nachfrage stabilisieren sich Werte auch in
schwéacheren Zyklen. Biroflachen, Nahversorgung
und Self-Storage ergdnzen sich hier zu einem Mix,
der Portfolios langfristig tragt.

Entscheidend ist jetzt, auf Qualitat, statt auf Tempo
zu setzen. Nicht auf die Zinskurve zu wetten, son-
dern auf Cashflows und Standorte, die Nutzer wirk-
lich brauchen. Ebenso wichtig ist das aktive Ma-
nagement: Mietvertrédge verldngern, Flachen moder-
nisieren, Kosten senken. Wert entsteht nicht im
Prospekt, sondern in der Bewirtschaftung. Und
schliellich gilt es, antizyklisch zu handeln. Solange
das Kapital noch nicht voll zurtick ist, bleiben Preise
verhandelbar, Strukturen flexibel, Partner gesprachs-
bereit. =
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Union Investment
Verkauf in Dallas

Union Investment hat die
Biiroimmobilie ,,Texas Capi-
tal Center an eine ameri-
kanische Immobiliengesell-
schaft verkauft. Das 21-
geschossige Gebdude befin-
det sich in zentraler Lage in
der texanischen Metropole
Dallas. Union Investment
hatte die Immobilie im Jahr
2016 fiir ihren Offene Immo-
bilienfonds ,,Unilmmo: Glo-
bal® fiir 226 Millionen US-
Dollar erworben. Im Jahr
2022 bekriftigte der Haupt-
mieter Texas Capital sein
Engagement fiir das Gebdude
mit einer Verldngerung des

NR. 491 [ 42. KW | 17.10.2025 | ISSN 1860-6399 | SEITE 11

Auf ein Wort Il

Nur eine kurzfristige Losung

Goesta Ritschewald warnt vor Stillhaltevereinbarungen in Spezialfonds

Mitgefangen, mitgehangen? Will ein
institutioneller Investor aus einem
Immobilienfonds aussteigen, wider-
spricht das in der Regel den Interes-
sen der weiteren Anleger und dem
Asset-Manager. Mit Stillhaltevereinba-
rungen versuchen manche von ihnen,
die Investoren bei der Stange zu hal-
ten. Doch das ist nicht immer die bes-
te Wahl der Mittel.

Goesta Ritschewald ist seit vielen Jah-
ren im institutionellen Immobilienmarkt
aktiv und hat zahlreiche Spezialfonds
mitgestaltet. Im regelmafRigen Austausch
mit institutionellen Anlegern hért er in
jungster Zeit immer ofter, dass viele in
Stillhalteabkommen gebunden sind —

verbunden mit wachsender Unzufrie-
denheit. Statt auf Zeit zu spielen, pla-
diert er fir andere Wege, die Anlegerin-
teressen starker zu berlcksichtigen und
den Herausforderungen auf den Immo-
bilienmarkten besser gerecht werden.

Der Fondsbrief: Stillhaltevereinbarun-
gen zwischen Asset-Managern und ih-
ren Anlegern sind in fallenden Markten
Ublich. Wie begrinden Sie Ihre Kritik
daran?

Goesta Ritschewald: Stillhalteabkom-
men kénnen in Ausnahmefallen sinnvoll
sein — etwa, wenn sie in einer extremen
Marktphase kurzfristig Zeit fir Neuori-
entierung und Strategieanpassungen

|l |
invest
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Wechsel Dich 1

Die KanAm Grund Group
hat eine strategische Partner-
schaft mit der Barcelé
Group geschlossen. Die
Partnerschaft beider Unter-
nehmen zielt darauf ab, neue
Investitionsmoglichkeiten
auf den west- und nordeuro-
pdischen Hotelmérkten zu
erschlieBen. Das Joint Ven-
ture konzentriert sich auf den
Erwerb von Core+/Value-
Add-Investitionen in grof3en
west- und nordeuropéischen
Stadten und nimmt dabei 4-
und 5-Sterne-Business- und
Freizeit-Hotels ins Visier.

Die S&P Grund Invest, eine
auf Wohninvestment und
Asset Management speziali-
sierte Beteiligung der Son-
towski & Partner Group,
hat ihre Gesellschafterstruk-
tur erweitert. Die beiden Ge-
schiftsfithrer, Manuel Son-
towski und Philipp Hofmo-
ckel, haben Anteile am Un-
ternehmen erworben und
gehoren nun offiziell zum
Kreis der Eigenttimer. Fiir
die kommenden zwolf Mona-
te plant die S&P Grund In-
vest ein Ankaufsvolumen
von rund 50 Millionen Euro.

Die IntReal Luxembourg
S.A. hat Krzysztof Dudek
mit Wirkung zum 1. Oktober
2025 als Conducting Officer
in die Geschéftsfiihrung be-
rufen. Innerhalb der Ge-
schiftsfihrung wird er die
Bereiche Compliance, Risi-
komanagement und Auslage-
rungscontrolling verantwor-
ten und tibernimmt die Auf-
gaben von Stephan Schil-
ken, der das Unternehmen
auf eigenen Wunsch und in
gegenseitigem Einvernehmen
verlassen hat. Dudek ist ein
ausgewiesener Experte mit
langjdhriger Erfahrung in der
Luxemburger Fondsbranche.
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schaffen.
Doch dar-
Uber  hin-
aus bieten
sie  keine
echte Lo-
sung. Hau-
fig bedeu-
ten sie le-
diglich Ab-
warten,
anstatt ak-
tiv auf ver-
anderte Marktbedingungen oder den
Lifecycle eines Immobilienportfolios zu
reagieren. Fur Anleger sind damit erheb-
liche Nachteile verbunden: Sinkende
Liquiditat, mangelnde Flexibilitdét und
potenzieller Wertverfall.

Goesta Ritschewald. Stillstand
bedeutet Verluste.

Zudem verhindern Stillhalteabkommen
eine Anpassung der Risikoprofile in den
Portfolien der Anleger. Auf Seiten des
Fondsmanagements besteht die Gefahr,
dass das mit solchen Vereinbarungen
verbundene Risiko unterschatzt wird —
namlich der schwindende Vertrauens-
vorschuss der Anleger in die Handlungs-
fahigkeit und in die Bereitschaft, im Sin-
ne ihrer Interessen zu agieren.

Wie verbreitet sind Stillhaltevereinbarun-
gen aktuell?

Viele Anleger berichten, dass sie aufge-
fordert wurden, Stillhaltevereinbarungen
zu schlieBen und mangels Alternativen
zugestimmt zu haben. Ein Teil davon
geht spatestens Mitte des kommenden
Jahres sogar in die Verlangerung. Als
Ad-hoc-MalRnahme und fir einen eng
begrenzten Zeitraum kann eine solche
Vereinbarung sinnvoll sein — aber nur,
wenn sie mit einem konkreten Maf3nah-
menplan, wie einem Capex-Plan, Asset-
Verwertungspfad, Revitalisierung oder
einer Wechsel-Option, einhergeht.

Wie reagieren institutionelle Anleger auf
den Auslauf der Vereinbarungen?

Sehr wahrscheinlich mit steigenden
Ruckgabewlnschen. Fir die Anleger
bedeutet das in der Regel Wertverlust,
fir die Asset Manager Vertrauensver-
lust, Reputationsschaden und den Ver-
lust von Assets under Management.

Was schlagen Sie stattdessen vor?

In Deutschland beginnt sich ein Ansatz
zu entwickeln, der international langst
etabliert ist und der es Fondsmanagern
ermdglicht, aktiv und im Interesse der
Anleger vorzugehen. Proaktive Mana-
ger setzen genau dort an, wo Stillhalte-
abkommen versagen: Beim gezielten
Austausch einzelner oder mehrerer
ausstiegswilliger Investoren, um einzel-
ne Objekte oder das gesamte Portfolio
in die nachste Markt- oder Lifecycle-
Phase zu entwickeln.

Worin sehen Sie die Vorteile?

Fir Fondsmanager erdffnen sich
dadurch klare Chancen: Das AuM
bleibt erhalten — oder wachst sogar,
wenn bestehende Anleger in besser
passende Vehikel des gleichen Fonds-
managers Uberfiihrt werden. Anleger
behalten Vertrauen, wenn sie aktiv eine
Wechselmdglichkeit in  geeignetere
Strukturen erhalten. Proaktives Han-
deln zahlt zudem unmittelbar auf die
Reputation ein: ,Wir wissen, was wir
tun — wir warten nicht einfach auf bes-
sere Zeiten.“ Zugleich setzt der Fonds-
manager damit ein Signal in den Markt,
das bestehende Investoren stérkt und
neue Anleger anspricht, die Wert auf
aktives Management legen.

Wie muss ich mir das vorstellen?

International hat sich der Zweitmarkt zu
einem Werkzeug entwickelt, um ein
flexibleres und stérker auf Anlegerinte-
ressen ausgerichtetes Fondsmanage-
ment zu etablieren. Er schafft eine ge-
ordnete Liquiditat fur ausstiegswillige
Anleger und Kapital fir ESG-
MaRBnahmen, Capex und Add-ons. Er
sichert eine ladngere Haltedauer attrakti-
ver Assets, was den Track Record und
die Performance des Fondsmanage-
ments verbessert. Und, ganz wichtig:
Der Zweitmarkt bietet bessere Align-
ment-Losungen bei heterogenen Anle-
gerinteressen.

Sehen die Fondsmanager das genau-
s0?

In Deutschland entwickelt sich der Se-
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kundérmarkt langsam, und die Erkenntnis bei den sich international in den vergangenen zwei Jahrzehn-
Fondsmanagern wéachst. Die Starke von aktiv gema- ten von einem Nischenmarkt zu einem etablierten
nagten Secondaries liegt darin, Fonds nicht nur zu sta- Marktsegment entwickelt. Insbesondere nach der
bilisieren, sondern gezielt weiterentwickeln zu kdnnen. globalen Finanzkrise 2008 gewann der Zweitmarkt an
Sie eréffnen die Mdoglichkeit, zusétzliche Equity- und Bedeutung, da viele Anleger liquiditdtsbedingte Ver-
Debt-Ressourcen einzubeziehen und gleichzeitig die kdufe tatigten und K&ufer auf deutliche Abschlage
besonderen Fahigkeiten von externen Managern zu spekulierten. In Deutschland ist der Primarmarkt, die
nutzen, die sich seit Jahren im Value-Add-Segment Basis fiir einen funktionierenden Zweitmarkt, deutlich
bewegen. Gerade dort existiert tiefes Know-how in der kleiner. Ein weiterer Grund ist die mangelnde Trans-
Revitalisierung von Objekten, in der Umsetzung von parenz. Allerdings geht hier die Fondsbdrse
ESG- und EnergieeffizienzmalRnahmen oder in der nut- Deutschland voran und hat ihren seit Langem etab-
zungsartenspezifischen Repositionierung — sei es BU- lierten Handelsplatz fur Publikumsfonds auf den insti-
ro, Wohnen, Logistik oder Einzelhandel. Stillhalteab- tutionellen Markt ausgeweitet.
kommen sind also das Gegenteil von anlegerorientier-
tem Fondsmanagement. Managergetriebene Seconda- Was macht den gréften Teil des Segments aus?
ries dagegen sind ein Instrument, das Handlungsféhig-
keit schafft, Anlegerinteressen in den Mittelpunkt stellt Der Uberwiegende Teil des globalen Secondaries-
und Fonds zukunftssicher weiterentwickelt. Volumens im Immobilienbereich entfallt auf geschlos-
sene Fonds und vergleichbare illiquide Vehikel, da
Im Vergleich zu Grof3britannien und den USA hat der hier die natirliche Nachfrage nach vorzeitiger Verau-
Sekundarmarkt in Deutschland noch Entwicklungspo- Rerungsmdglichkeit am groften ist. In Frage kommen
tenzial. aber ebenso Beteiligungen an Erneuerbaren Ener-
gien. =
Der globale Zweitmarkt fir Anteile an institutionellen
Immobilienfonds, wir sprechen von Secondaries, hat

Investieren, wo Wachstum entsteht.

Der Pangaea Life Co-Invest Fonds:
Ilhr Zugang zu ESG-konformen Wohnimmobilien in Jetzt informieren unter
einer der wachstumsstarksten Regionen der USA. www.pangaea-life.de/co-invest

Pangaea Life GmbH
Thomas-Dehler-StraBe 25
81737 Mlnchen
info@pangaea-life.de
www.pangaea-life.de
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Mario Herbst wird

zum Head of Leasing &
Tenant Representation Ger-
many bei Cushman & Wa-
kefield ernannt, Hanjo
Theiss iibernimmt die Rolle
des Head of Office Agency
and Office Sector Germa-
ny. Beide treten in die Nach-
folge von Pierre Nolte, seit
August 2025 Head of Germa-
ny. Nolte hatte seitdem in
Personalunion auch als Head
of Office & Leasing diese
Bereiche interimistisch wei-
tergefiihrt.

Die AVIAM Projektent-
wicklung holt Martin
Zweck als neuen operativen
Leiter fiir Transaktionen,
Projektsteuerung und Inves-
tor Relations an Bord. Der
Immobilienmanager war
zuletzt Leiter Immobilien bei
der Erich Sixt Vermdogens-
verwaltung und bringt um-
fassende Expertise aus Stati-
onen bei Catella und KGAL
mit. Bei Catella verantworte-
te er milliardenschwere Man-
date, bei KGAL managte er
Immobilien im Wert von
300 Millionen Euro.

Patrizia hat eine Vereinba-
rung mit Statkraft AS zum
Erwerb von Statkraft
Varme, dem Fernwérmege-
schift von Statkraft, unter-
zeichnet. Der Gesamtkauf-
preis fiir die Ubernahme be-
lauft sich auf bis zu 312 Mil-
lionen Euro (3.626 Millionen
NOK), einschlieBlich einer
bedingten Earn-Out-Klausel,
die an die Geschéftsentwick-
lung gekoppelt ist. Statkraft
Varme ist einer der fithren-
den Fernwérmeversorger in
Norwegen und Schweden
und betreibt 13 Anlagen und
ein Verteilungsnetz, das
Haushalte, Kommunen und
Unternehmen mit kohlen-
stoffarmer Wirme versorgt.
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Auf lange Sicht rentabel

Offene Immobilienfonds als kurzfristiges Investment nicht geeignet

Die Lage bei den offenen Immobili-
enfonds ist nicht bedrohlich, aber
auch nicht ohne Stress. Medien und
Verbraucherschiitzer schauen daher
kritisch auf die Fonds. Vor allem die
anhaltenden Nettoabfliisse sind Ge-
genstand der Diskussion.

Deutsche Offene Immobilien-Publi-
kumsfonds stellen mit einem verwalte-
ten Fondsvolumen von rund 118 Milliar-
den Euro (per Ende Juni 2025) die mit
Abstand grof3te Form der indirekten
Immobilienanlage dar. Vor diesem Hin-
tergrund hat eine Forschergruppe der
International Real Estate Business
School (IREBS) an der Universitat Re-
gensburg im Auftrag von Union Invest-
ment sowohl die Ursachen der Zu- und
Abflisse von Anlegergeldern als auch
die Bedeutung von Offenen Immobilien-
fonds in einem Alterssicherungsportfo-
lio untersucht.

Kommt es zu gesamtwirtschaftlichen
Veranderungen, wie Zinserhéhungen,
wirkt das auf Offene Immobilienfonds
unterschiedlich. ,Die Fonds reagieren
uneinheitlich auf Veranderungen der
gesamtwirtschaftlichen Faktoren. Dies
ist nachvollziehbar, da die Objekte in
den Fonds geografisch anders verteilt
sind. Daher ist die Streuung tGber meh-
rere Fonds sinnvoll, weil so die Schock-
absorption im Portfolio verbessert wer-
den kann“, so Tobias Just, Professor
far Immobilienwirtschaft an der Univer-
sitdt Regensburg, Geschaftsfihrer und
Wissenschaftlicher Leiter der IREBS
Immobilienakademie und einer der Au-
toren der Studie.

Die institutionellen Fonds laufen den
Publikumsfonds zudem zeitlich voraus.
Im Falle makrodkonomischer Schocks
reagieren die Zu- und Abfliisse von in-
stitutionellen Fonds schneller. Die Be-
wegungen dort lassen sich darum ten-
denziell als Frihindikator fir Privatanle-
ger nutzen, heil’t es in der Studie.

Zusatzlich wurde in der Studie ein Mul-
ti-Asset-Portfolio aus Aktien, Anleihen
und Offenen Immobilienfonds im Zeit-

raum von 2004 bis 2025 analysiert. Im
Ergebnis haben Offene Immobilien-
fonds langfristig bessere Risikoeigen-
schaften als alle anderen Assetklassen
und sind damit ein wichtiger Bestandteil
in einem strukturierten Altersvorsorge-
Portfolio.

Laut Studie sinkt die Wahrscheinlichkeit
eines Verlusts bei allen Assetklassen
mit zunehmender Haltedauer deutlich
und tendiert langfristig gegen null. Offe-
ne Immobilienfonds erreichen diesen
Punkt jedoch am frihesten und kénnen
so fur Stabilitédt im Portfolio sorgen. Hin-
zu kommt, dass sich nur bei Offenen
Immobilienfonds auch der durchschnitt-
liche Verlust mit steigender Haltedauer
der Null annahert, wahrend dieser Wert
far Aktien und Anleihen zunachst leicht
steigt und dann konstant bleibt. Aul3er-
dem weisen die Produkte im Betrach-
tungszeitraum eine sehr geringe Korre-
lation mit Aktien und Anleihen auf.

.In der Vergangenheit waren Offene
Immobilienfonds nach mehreren Risiko-
kennziffern sicherer als andere Anlage-
klassen. Sie sind also — rechnerisch
nachweisbar — ein wesentlicher Be-
standteil bei langfristiger Anlagestrate-
gie. Kurzfristige Anlagen in Offene Im-
mobilienfonds sind hingegen nicht ren-
tabel”, so Steffen Sebastian, Professor
fur Immobilienfinanzierung an der
IREBS und Mitautor der Studie.

,Die Assetklasse Offene Immobilien-
fonds muss sich dem veranderten
Marktumfeld anpassen, insbesondere
den hoéheren Zinsen. Auf die aktuellen
Herausforderungen reagieren wir mit
einem klaren operativen Fokus®, sagt
Michael Biitter, Vorsitzender der Ge-
schaftsfihrung der Union Investment
Real Estate GmbH. Natirlich ist er
dennoch weiterhin von den produktim-
manenten Vorteilen Offener Immobili-
enfonds Uberzeugt, auch wenn die As-
setklasse in schwierigen Marktphasen
regelmanig in der Kritik stehe.
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Waffenschmieden in Miinchen und Niirnberg

Stadte und Standorte profitieren vom Wachstum bei Riistungsunternehmen und Verteidigungsfirmen

Im kirzlich hier verdffentlichten Interview mit
Hansjorg Geiger, ehemals Prasident des Bundesam-
tes fiir Verfassungsschutz und anschlieBend des
Bundesnachrichtendienstes, hat er klargestellt, wie
wichtig der Schutz von Stidten, Infrastruktur und
Immobilien in Krisenzeiten geworden ist.

LaSalle Investment beriicksichtigt in seinem aktuellen
European Cities Growth Index (,ECGI®), nun ebenfalls
die veranderte Sicherheitslage und erwartet, dass sich
steigende Ristungsausgaben in Europa kinftig auf die
Immobiliennachfrage auswirken. Das gilt besonders fur
die Metropolregionen in Bayern und Westdeutschland,
Sudfrankreich und im Westen Englands.

Es wird erwartet, dass die von den européischen Staa-
ten fir den Zeitraum 2025 bis 2030 geplanten Erhéhun-
gen der Verteidigungsbudgets laut ECGI zu einer Verla-
gerung der Ausgaben und des Wachstums an neue

»Als Vermogensverwalter
empfehlen wir Investments
mit TSO aufgrund der zuver-
lassigen Wertsehopfung.*

| -

Standorte in ganz Europa fllhren werden. In der
diesjahrigen Rangliste der europaischen Stadtregio-
nen mit den besten Aussichten fir die Immobilien-
nachfrage sind Minchen und Nirnberg dank ihrer
Konzentration von Rulstungsunternehmen und gro-
Ren Verteidigungsfirmen vom siebten auf den vierten
Platz bzw. vom 43. auf den 28. Platz vorgeriickt.
Auch der GroRRraum Oslo (Platz sieben, plus zwei
Rénge) und Bordeaux (Platz 36, plus elf R&nge) pro-
fitieren voraussichtlich von dieser Entwicklung.

Auf Landerebene erzielt Deutschland im ECGI die
héchste Gesamtbewertung mit den meisten Regio-
nen in den Kategorien ,stark® und ,sehr
stark” (insgesamt 15 Metropolregionen), gefolgt vom
Vereinigten Kénigreich (zwdlf Regionen).

Im Vereinigten Kénigreich stiegen die Ballungsrdume
Manchester-Liverpool und Bristol aufgrund der prog-

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

TSO ist ein flhrender Full-Service-Anbieter von Investments in
US-Gewerbeimmobilien. Uber ausgewdhlte Objekte erschliett
TSO das Potenzial einer Region mit enormer Wirtschaftskraft.
Das Ergebnis bisher: tiber 100 Immobilientransaktionen im Wert
von mehr als 7 Mrd. US-Dollar, 2 Mrd. US-Dollar Assets under
Management und kontinuierliche Ausschuttungen seit 2006.
Sprechen Sie mit uns!

wWwWw.tso-europe.de
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Growth driven by defence spend
Less Greater

< Defence

spending impacts
[Darker regions indicate
regions further benefiting
from increased spend

on defence]

Zum ersten Mal seit 2010
rickt Warschau in die Top 10
auf — dank eines starken
Wachstumsausblicks. Die
Randstad-Region (beste-
hend aus Amsterdam,
Rotterdam, Den Haag und
Utrecht) belegt Platz 5. Die
starke  Performance der
Randstad zeigt, wie gréRere
und dichtere Metropolregio-
nen den gréBten Teil der
wachstumsstarksten Regio-
nen im Index ausmachen.
Die Top-10-Regionen des
ECGI werden voraussichtlich
in den kommenden Jahren
rund ein Drittel des absolu-
ten Wachstums in Europa
generieren und gleichzeitig
= die héchste Immobiliennach-
- frage anziehen.

| Dan Mahoney, Europe Head
of Research and Strategy
bei LaSalle, sagt: ,Die 25.
Jubildumsausgabe des
ECGI zeigt die wandelnde
wirtschaftliche Landkarte

Der Westen Frankreichs zahlt ebenso wie Siiddeutschland zu dem europédischen Regionen, die von
der Aufristung profitieren. Neben Miinchen ist damit vor allem Niirnberg gemeint. Auch in Skandinavien
finden sich Standorte mit Rustungs-Schwerpunkt. Passte leider nicht mehr in den Karten-Ausschnitt.

Europas. Der Index bewertet
Markte danach, wo die zu

erwartende Nachfrage nach

nostizierten Auswirkungen der Verteidigungsausgaben
um 14 bzw. vier Platze auf die Positionen 19 und 27.

Wie schon in frlheren Ausgaben des ECGI beeinflusst
der Klimawandel auch weiterhin die Aussichten fiir die
europdischen Immobilienmarkte. Der Index berlicksich-
tigt Klimarisiken und Energiesicherheit in seinen Kenn-
zahlen und kommt zu dem Ergebnis, dass die Zunahme
extremer Hitzetage und Waldbradnde insbesondere die
stidlichen Regionen Europas stark belasten dirfte. Mad-
rid bleibt jedoch auf Platz acht des diesjdhrigen ECGI-
Rankings, was auf den starken wirtschaftlichen Riicken-
wind durch einige der niedrigsten Strompreise Europas
aufgrund von Solarenergie und auf ein starkes BIP- und
Beschaftigungswachstum zurtickzuftihren ist.

An der Spitze des diesjahrigen Index dominieren Lon-
don und Paris, die aufgrund ihrer Bedeutung als globale
Metropolen das Ranking anfiihren. Wahrend London
dank seines Uberdurchschnittlich hohen erwarteten Ge-
samtbeschéftigungswachstums erneut den ersten Platz
belegt, liegt Paris nicht weit dahinter und hat die héchste
».Humankapital’-Punktzahl aller européischen Stadte.

Flachen durch Immobilien-
nutzer am starksten wachsen wird. Angesichts zu-
nehmender geopolitischer Spannungen stellen euro-
paische Regierungen mehr Mittel fir Verteidigung
bereit — deswegen ist zu erwarten, dass insbesonde-
re jene Regionen, die traditionell Standorte der Ris-
tungsindustrie sind, davon profitieren. Zudem haben
wir in diesem Jahr die Gewichtung von Hitze- und
Feuerrisiken im ECGI erhéht — vor dem Hintergrund
der diesjahrigen Rekord-Waldbrande. Am starksten
betroffen ist Stideuropa — doch dank seiner giinsti-
gen Energieversorgung konnte Madrid seine Platzie-
rung behaupten. London und Paris bleiben unange-
fochten an der Spitze, wahrend Miinchen, Randstad
und Warschau in diesem Jahr deutlich aufholen.”

Rustungsausgaben und Klimaanpassung wirden die
urbane Hierarchie Europas pragen wie nie zuvor. Es
sei entscheidend, diese Faktoren gemeinsam mit
den klassischen Treibern der Immobiliennachfrage in
jedes 6konomische Stadteranking einzubeziehen. =
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Energetische Sanierung als Mieten-Turbo

Patrizia identifiziert Fundamentaldaten einer Stadt als wichtigste Indikatoren fiir erfolgreiche Investments

Die Phase der Preiskorrektur ist beendet, schreibt
Patrizia in seinem Report zu den europadischen Woh-
nungsmaérkten. Die Bewertungen seien wieder auf
einen Wachstumspfad zuriickgekehrt.

Dabei ist die Erholung der Mérkte aber nicht gleichma-
Rig. Das durchschnittliche Wachstum der Immobilien-
werte in den 25 wichtigsten Stadten Europas schwankte
zwischen plus elf Prozent im Jahr 2022 und minus
14 Prozent im Jahr 2023. Im zweiten Quartal 2025 be-
fanden sich alle Markte im positiven Bereich, aber die
Unterschiede bei der Bewertung haben sich weiter ver-
gréRert. Die Stddte im obersten Quartil verzeichneten
ein Wachstum von 13 Prozent im Vergleich zum Vorjahr,
wahrend das unterste Quartil nur drei Prozent erreichte.

Damit ist die Spanne gréRer als in den Jahren vor 2022,
wie Marcus Cieleback, Chief Urban Economist bei Pat-
rizia, betont: ,Ermutigend ist, dass alle Mérkte die Tal-
sohle durchschritten haben und sich positiv entwickeln.
Die zunehmenden Unterschiede bei der Bewertung zei-
gen aber einen grundlegenden Wandel. Die Wertent-
wicklung von Wohnimmobilien ist nicht mehr primar von
allgemeinen Kapitalmarktbewegungen bestimmt. Statt-
dessen bestimmen Fundamentaldaten der Stadte, lokale
Besonderheiten und die individuelle Qualitdt von Immo-
bilien selbst die Attraktivitdt der Renditen.”

Anstelle der alten makro-6konomischen Strategien wiir-
den Investoren heute einen anderen Kompass bendti-
gen. Die Fundamentaldaten einer Stadt seien heute die
aussagekraftigsten Indikatoren fir die Attraktivitdt von
Investitionen in Wohnimmobilien. Das ,Patrizia City Ran-
king“ zeige, dass eine erfolgreiche Auswahl von Stadten
vom demografischen und wirtschaftlichen Profil abhangt.
Die GroRRe einer Stadt allein stelle keine Garantie fur
Liquiditat oder langfristiges Wachstum dar. Tatsachlich
machen die aktuellen Top-10-Stadte nur 24 Prozent der
stadtischen Bevdlkerung Europas aus, stehen aber fir
fast 45 Prozent aller Transaktionen.

Auf Asset-Ebene bestatigt der ,Patrizia Insight Report®,
dass der Faktor Energieeffizienz bereits eingepreist ist.
In den sieben grofdten Stadten Deutschlands erzielen
Immobilien mit einer Energieeffizienzklasse von A/A+
beispielsweise Preisaufschlage von rund finf bis sechs
Prozent gegeniiber Immobilien der Klasse D, wahrend
ineffiziente Bestande (Energieeffizienzklasse F—H) mit
deutlichen Preisabschlagen von rund zwei Prozent ge-
handelt werden. In Minchen kann allein die Modernisie-
rung einer Immobilie von Energieeffizienzklasse G/H auf
B zu Mietsteigerungen von bis zu fiinf Euro pro Quadrat-
meter im Monat fuhren.

Die Bezahlbar-
keit der Miete
ist ebenso ent-
scheidend  flr
die Ertragsstér-
ke von Investiti- | .
onen. Um diese
zu messen, hat |-
Patrizia die Net
Rental  Stress 3
Ratio einge-

. . Altbau in Miinchen. Saniert kosten die
flhrt, die auf wohnungen leicht fiinf Euro mehr Miete.

Bezirksebene in

Stadten ermittelt, wo Haushalte finanziell am stérks-
ten von den Mietkosten belastet sind. Die Ergebnis-
se zeigen selbst innerhalb von Stadten erhebliche
Unterschiede: So ist beispielsweise der Stadtteil
Evere im nordéstlichen Brissel mit einer akut hohen
Mietbelastung konfrontiert, wahrend Watermael-
Boitsfort im Stdosten vergleichsweise stabil ist.

Waéhrend sich die Fundamentaldaten verbessern,
haben sich die grenziiberschreitenden Investitionen
in europédische Wohnimmobilien noch nicht vollstén-
dig erholt. US-Investoren bleiben mit einem Anteil
von 51 Prozent an den grenzlberschreitenden In-
vestitionen im Jahr bis zum zweiten Quartal 2025 die
dominierenden Kapitalgeber. Das Vereinigte Kdénig-
reich ist mit 43 Prozent der Zuflisse der Hauptemp-
fénger, gefolgt von Deutschland, allerdings mit gro-
Rem Abstand.

Der Report verdeutlicht die Ausdifferenzierung von
Investmentstrategien im Wohnimmobilien-Segment.
Die Ara der einfachen makrodkonomisch bedingten
Gewinne ist vorbei. Eine Gberdurchschnittliche Per-
formance hangt von der Anpassungsfdhigkeit an
neue Realitdten und Verhaltensfaktoren ab:

e Stabile Einkommen als Malstab fir Perfor-
mance.

e Diversifizierung von Investments sowohl inner-
halb als auch zwischen Stadten.

Im Bereich Studentenwohnungen bleiben Kernméark-
te wie Madrid, Mailand, Kopenhagen und Berlin
Magneten fur langfristig orientierte Investoren. Dage-
gen sind kleinere Universitatsstadte wie Turin, Posen
und Valencia zwar attraktiv, erfordern aber gezieltere
Strategien. =
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Golding Capital
Secondaries-Fonds

Golding Capital Partners
hat den Fonds ,,Golding Se-
condaries 2022 mit 510
Millionen Euro Kapitalzusa-
gen geschlossen. Damit er-
reicht der Secondaries-Fonds
ein gegeniiber dem Vorgén-
gerfonds mit 280 Millionen
Euro um mehr als 80 Prozent
gesteigertes Volumen. Der
als Artikel-8-Fonds klassifi-
zierte Spezial-AlIF unter-
streicht die Weiterentwick-
lung der Fondsreihe. Ein
Nachfolgefonds ist fiir 2026
geplant. Rund zwei Drittel
der Kapitalzusagen stammen
von Versicherungen, Pensi-
onskassen, Versorgungswer-
ken und Sparkassen, die be-
reits in Golding-Fonds inves-
tiert haben.

Hamilton Lane

Secondaries-Fonds

Hamilton Lane hat den
,,Hamilton Lane Global
Venture Capital and Growth
Fund* aufgelegt — ein Ever-
green-Investmentvehikel
mit Fokus auf Growth- und
Venture-Chancen in den
Private Markets. Der Fonds
steht bestimmten Privatan-
legern und deren Beratern
sowie institutionellen In-
vestoren in Teilen Europas,
Asiens, Lateinamerikas und
des Nahen Ostens sowie in
Australien, Neuseeland und
Kanada offen. Als Ever-
green-Vehikel ist das Port-
folio tiber Jahrgénge, Trans-
aktionstypen, Manager,
Strategien und Regionen
hinweg diversifiziert.
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In Kiirze

Commerz Real

Orio Center und Hotel verkauft /
Solarpark in Betrieb genommen

Die Commerz Real hat ihr siidlich von
Bergamo gelegenes Orio Center und das
angrenzende NH-Hotel verkauft. Dabei
geht das Center an ein Joint-Venture aus
einem pan-europdischen Fonds der Gene-
rali Real Estate und dem lokalen Projekt-
entwickler Percassi Group, und das Hotel
nur an die Percassi Group. Commerz Real
hatte das 1998 gebaute Orio Center im
Jahr 2000 fiir den offenen Immobilien-
fonds ,,hausinvest® erworben und dann in
den Folgejahren auch diverse Erweiterun-
gen sowie das 2008 gebaute Hotel in das
Portfolio erginzt. Aktuell umfasst das
Center 67.700 Quadratmeter Mietfldche
mit 250 Geschéften und ist fast vollstin-
dig vermietet.

Fiir den ELTIF , Klimavest* hat Commerz
Real den Solarpark Amance im Osten
Frankreichs in Betrieb genommen. Der
Bau des Photovoltaikparks ist im Septem-
ber planméaBig fertiggestellt worden, und
er speist nun Strom aus Sonnenenergie ins
franzosische Netz ein. Die 47-Megawatt-
Peak-Anlage auf einer Fliche von 42 Hek-
tar kann rechnerisch den durchschnittli-
chen Energieverbrauch von rund 11.000
Haushalten abdecken. Der , Klimavest*
hatte den Photovoltaik-Park im Marz 2025
als baureifes Projekt vom Erneuerbare-
Energien-Unternehmen BayWa r.e.
France SAS, einer Tochter der BayWa
AG, erworben.

Deutsche Bank
ELTIF mit Partners Group

Die Deutsche Bank bringt mit DWS und
Partners Group einen Privatmarkt-Fonds
auf den Markt. Das Evergreen-Produkt
will als offene Struktur Anlegern Zugang
zu Private Equity, Private Credit, Infra-
struktur und Immobilien ermdglichen.
Der neue Fonds wird nach der Eltif-2.0-
Verordnung aufgelegt und richtet sich
ausschlieBlich an qualifizierte Privatkun-
den der Deutschen Bank im européischen
Wirtschaftsraum und der Schweiz. Die
Mindestanlage betrdgt 10.000 Euro, bei
einem Gesamtvermodgen von 200.000 Eu-
ro pro Anleger und positioniert das Ange-
bot damit oberhalb von Kleinanlegern.

German American Realty
Wohnungen fiir die Mittelschicht

Der in Ko6ln, New York und Fort Lauderdale
ansdssige Fonds- und Investmentmanager
German American Realty hat gemeinsam
mit seinem Partner Kairoi Residential eine
weitere Apartmentanlage in Texas erworben.
Die Mietwohnanlage ,,The Jax* umfasst
322 Einheiten und befindet sich im Nord-
westen San Antonios, nahe der wichtigsten
Geschéftszentren der Stadt. Der Kaufpreis
lag deutlich unter Wiederherstellungskosten.
Die Anlage verfiigt iiber Apartments mit
einer durchschnittlichen Fldche von 94 qm
und richtet sich insbesondere an Familien
der lokalen Mittelschicht, die den Nordwes-
ten von San Antonio maligeblich prégt.

Hines
Wohnquartier erworben

Hines hat das Wohnquartier Marienhofe in
Berlin-Tempelhof tiber ein Forward Fun-
dings fiir seinen ,,Hines European Core
Fund® erworben. Verkiuferin ist die RS Im-
mobilien GmbH & Co. KG, ein Unterneh-
men der Eigentiimerfamilie Semer. Das
Wohnquartier ist Teil einer groBeren, ge-
mischt genutzten Quartierentwicklung auf
dem Gelédnde des ehemaligen Mariendorfer
Giiterbahnhofs mit zukiinftig zwolf haupt-
sdchlich wohnwirtschaftlich genutzte Ge-
baude. Die Gesamtmietflache betrégt
85.000 Quadratmeter. Geplant sind rund
880 Ein- bis Fiinf-Zimmerwohnungen zur
Miete. Etwa 30 Prozent davon sollen sozial
geforderter Wohnraum sein.

Habona Invest Gruppe
Off-Market-Deals

Die Habona Invest Gruppe hat im bisheri-
gen Jahresverlauf 2025 bereits 28 Nahver-
sorgungsimmobilien mit einem Gesamtin-
vestitionsvolumen von 155 Millionen Euro
gekauft. Gut 86 Prozent dieses Volumens
entfielen auf Off-Market-Transaktionen. Die
Objekte stellen jeweils etablierte Nahversor-
ger in ihren Einzugsgebieten dar und sind
ein wichtiger Bestandteil der wohnortnahen
Versorgungsinfrastruktur. Mit den Transak-
tionen ist das von Habona Invest gemanagte
Nahversorgungsportfolio auf 228 Objekte
gewachsen.
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Markus Gotzi

Punished

Milton Taylor ist ein Nerd. Typ Shel-
don von ,Big Bang Theory”. Doch er
hat ein marderisches Hobby...

lnl'ﬁinlmE'n:lThriH mit Per-
sonfichkeit.

als ehook und als Taschenbuch er-
ISBN 9783837099188
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Das Letzte

Kurzlich, da war ich wieder mal total
verwirrt. Finde ich die besten Schweine-
schnitzel jetzt in der Frischetheke oder,
in Kunststoff verpackt, im verglasten
Kihlschrank des Supermarktes? Eigent-
lich hatte mir die Lesefahigkeit helfen
kénnen. ,Vegan®, stand fett geschrieben
auf der Verpackung, und ,Auf Basis
von Weizenprotein®. Auch der Hinweis
.06 Prozent recyceltes Plastik” hatte
mich auf die richtige Spur der Tierschit-
zer und Echtfleisch-Verachter fiihren
kénnen. Aber dort stand eben auch das
verwirrende Wort ,Schnitzel*. Und so
griff ich nach der Variante, die sich letzt-
lich als fleischlos herausstellte und biss
nach dem Erhitzen in ein Nahrungsmit-
tel von ungewdhnlicher Konsistenz und
mir fremdem Geschmack.

Und weil sich das fleischlose Missver-
standnis nicht auf Schnitzel beschrankt,
sondern auch bei WeilRwirsten, Wie-
nern und Hamburgern lauert, muss ich
schon fast vermuten, dass mich der tie-
fe Staat zum Vegetarismus zwingen will.
Oder sogar plant, mich zum Veganer
umzupolen. Wo ist ein Markus Sdder,
wenn man ihn mal braucht, habe ich
gefleht, als ich mir die Sojafasern aus
den Zahnen pulte.

Und meine Gebete wurden erhért. Jetzt
nicht vom bayerischen Ministerprasiden-
ten aus der frankischen Bratwurst-
Metropole, sondern von den EU-
Vertretern der Europaischen Volkspar-
tei. Sie haben im Sinne der wehrlosen
Verbraucher gefordert, dass Begriffe
wie ,Schnitzel®, ,Wurst®, ,Steak® und
.Burger” nur noch fir fleischliche Pro-
dukte reserviert sind. Und nicht mehr flr
plumpe Félschungen aus pflanzlichen
Proteinen.

Eine Mohre ist keine Bratwurst, selbst
wenn die Form einen verwirren kénnte.
Ein Mohnbrétchen macht noch keine
Frikadelle, und ist der Schweinebraten
aus Stinkfrucht wirklich nur von einfalti-
gen Individuen nicht vom Original zu
unterscheiden? Da muissen wir eingrei-
fen, haben sich die Sprachpolizisten aus
der EU gedacht. Und diejenigen schit-
zen, die Probleme haben beim taglichen

oy
e SR

VEGETARIAN
A

Auch ein vegetarischer Metzger kann sehr
wohl Burger aus Fleisch machen, oder was?

Einkauf. Meint auch der Kanzler. ,Eine
Wourst ist eine Wurst. Wurst ist nicht
vegan®, sagte Friedrich Merz im Inter-
view mit Caren Miosga.

Ist doch auch wirklich fragwirdig, wie
sich die Tofu-Terroristen mit Vokabeln
aus der Metzgerei schmicken. Warum
muss es ein Grinkern-Burger sein, wo
es sich doch nur um einen schnéden
Dinkel-Klumpen handelt? Wieso pres-
sen sie Bohnenmuf in Wurstform statt
die Masse aus dem Glas zu lo6ffeln?
Wollen sie sich selbst betrigen? Und
haben dabei nicht an die Kollateralsché-
den gedacht? An all die Liebhaber defti-
ger Speisen auf Nutztierbasis, die nur
zu leicht auf die falschen Schnitzel her-
einfallen?

Das hat nun ein Ende, und ich hoffe,
dass sie in Brissel nur das erste Kapitel
im Buch der Sprachpantscherei aufge-
schlagen haben. Was ist mit den
Kirschtomaten? Steinfrucht oder Para-
diesapfel, wie die Osterreicher die
Ketchup-Grundlage nennen. Und damit
fur die néchste Verwirrung sorgen. Ein
Apfel hédngt am Baum und schmeckt
nach Berentzen, oder?

Schlangengurke. Phallusférmiger Salat-
bestandteil oder grines, gliederloses
Reptil? Die Missverstandnisse sind Le-
gion. Ein Weizen bestellen manche im
Braustuberl und verlassen sich darauf,
keine Kérner, sondern Bier zu bekom-
men. Im Singular lauft das Korn klar ins
Pinnchen und hat nichts mehr damit zu
tun, wie es in der Ahre gewachsen ist.

All das muss sich die Volkspartei vor-
nehmen, finde ich. Klar und wahr mis-
sen die Begriffe im Alltag sein. Und jetzt
frag mich nicht nach dem Sondervermé-
gen. =



