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Meiner Meinung nach...

Was soll ich sagen Uber das Jahr 20257 War es schlimm? War es so naja? Oder
vielleicht sogar besser als gedacht? Was die Publikums-AlF betrifft, wirde ich sa-
gen: Der Endspurt war Uberraschend gut. In den letzten Wochen des Jahres hat
eine Reihe von Anbietern den Startschuss flir neue Fonds abgefeuert. In der Mehr-
heit waren das Beteiligungen an Supermarkten und Nahversorgern. Systemrele-
vante Immobilien, wie wir in der Pandemie gelernt haben.

Aber auch bei den US-Fonds sieht es doch gar nicht so schlecht aus. US Treu-
hand hat richtig viel Geld eingesammelt mit einem Blirofonds. Und BVT ist bei sei-
nen Residential-Fonds mit Wohnungsprojekten in den USA fir Privatanleger im-
merhin schon bei der Nummer 19. Auf ein dhnliches Konzept setzt Pangaea Life
und hat 2025 sogar seinen ersten AlF gebracht. Das ist doch ein gutes Zeichen.

Ebenso wie der Neustart von Hannover Leasing. Das Unternehmen hat seine
mehrjahrige Vertriebspause beendet und testet den Markt mit einem Sieben-
Prozenter. Nicht weit davon entfernt ist Paribus mit seinem aktuellen Angebot.

Bei den ELTIF l3uft es dagegen noch immer nicht so richtig rund. Trotz Uberarbei-
tung 2.0 sind die European Long Term Investment Funds noch nicht da, wo sie sein
sollten. Liegt wohl auch an den anhaltenden Problemen in der Abwicklung und Ver-
buchung im Depot. Woran es scheitert, und wie die Probleme gelést werden kon-
nen, lesen Sie in dieser Ausgabe.

Und wenn Sie sich jetzt fragen, wo bleibt denn die politische Einordnung des Jah-
res 20257 Wo befinden wir uns kurz vor Silvester im Weltenlauf? Dann scrollen Sie
ganz schnell bis zur Seite 20. Denn die Lage ist echt das Letzte.

Und nicht vergessen: Auch das kommende Jahr wird ereignisreich. Nur noch weni-
ge Ausgaben, dann gibt es den Fondsbrief Nummer 500. Wenn das kein Grund zur
Party ist. Seien Sie dabei, lassen Sie uns so richtig abfeiern, mit gefélligen Gratula-
tionen und Sonderanzeigen.

Nun feiern wir erst einmal Weihnachten und das neue Jahr. Weil die nachste Aus-
gabe des Fondsbriefs am zweiten Weihnachtstag erscheinen wirde, lassen wir sie
ausfallen. Die Nummer 496 erreicht Sie daher am 9. Januar 2026.

Bis dahin, frohes Fest und einen guten Rutsch!
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The Hoxton Dublin

Das Lifestyle-Hotel ,, The
Hoxton Dublin®, entstanden
im denkmalgeschutzten Ge-
béaude des ehemaligen Cent-
ral Hotel, hat eréffnet. Die
umfassende Repositionierung
des historischen Objekts in
der Exchequer Street wurde
von Deutsche Finance
International mit Sitz in
London realisiert. Nach der
vollstdndigen Revitalisierung
bietet das Hotel 129 Zimmer
und wird als markentypi-
sches ,,Open-House-Hotel*
von einer fihrenden interna-
tionalen Lifestyle-Hotel-
gruppe betrieben. Die Mo-
dernisierung umfasste die
Neugestaltung der Innenrau-
me, die konzeptionelle Neu-
positionierung und die Res-
taurierung der historischen
Fassade. Der Standort zahlt
zu den attraktivsten Innen-
stadtlagen Dublins, nur weni-
ge Schritte von der Grafton
Street entfernt. Dublin gilt
als einer der dynamischsten
Hotelmarkte Europas: Laut
CBRE verzeichnet die Stadt
seit 2023 Auslastungsraten
von 80 Prozent bei zugleich
begrenztem Angebot.

BEOS
Gewerbepark

BEOS hat fiir den im Juni
aufgelegten Spezial-

AIF ,,BEOS Corporate Real
Estate Fund Germany V* den
vollvermieteten Gewerbe-
park Baierbrunn im Land-
kreis Minchen erworben.
Das Objekt umfasst drei La-
ger- und Produktionshallen
mit Biroanteil und rund
17.000 Quadratmetern
Mietflache. Hauptmieter sind
ein Sportswear-Handler und
ein Biotechnologie- und Me-
dizintechnik-Unternehmen.
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Fonds-Check

To make a simple story short

ILG: Und noch ein Publikums-AIF mit Nahversorgern - drei Méarkte im Portfolio

Ein Finanzprodukt braucht eine
simple Story. Wer zu viel erklaren
muss, kann sich die Mihe sparen.
Jeder Mensch muss Lebensmittel
einkaufen, und das ist auch schon
die ganze Geschichte. Anbieter ILG
erzahlt sie seit 45 Jahren erfolgreich,
aktuell im Prospekt des ,ILG Fonds
Nr. 45,

Objekte: Anleger beteiligen sich an
einem Portfolio aus drei Nahversorgern
mit verschiedenen Mietern in Hallstadt
bei Bamberg, Nienburg und Celle - ein-
mal Bayern und zweimal Niedersach-
sen also. ILG hat knapp 23 Millionen
Euro dafiir gezahlt, was auf Grundlage
der jahrlichen Mieteinnahmen einen
Einkaufsfaktor von 16,4 bedeutet. Das
Gesamtvolumen inklusive der Kosten
endet bei knapp 27 Millionen Euro und
somit 19,3 Jahresmieten. ILG betont in
seinen Verkaufsunterlagen, dass die
Immobilien zum Teil in Off-Market-
Deals und glinstiger als in Gutachten
ausgewiesen erworben wurden. Die
Markte in Hallstadt und Nienburg stam-
men aus den Jahren 2023 und 2019.
Die Immobilie in Celle ist 17 Jahre alt,
wurde aber kirzlich revitalisiert.

Markt: Hat sich der Einzelhandel
grundsatzlich zum Sorgenkind der Im-
mobilienbranche entwickelt, bildet der
Lebensmittelhandel eine grofle Aus-
nahme dabei. Seit 2010 sind die Um-
satze kontinuierlich von 131,6 Milliar-
den Euro auf 208,7 Milliarden Euro im

vergangenen Jahr gestiegen. Der Sta-
tus als systemrelevante Immobilien, die
auch wahrend der Corona-Zeit gedffnet
hatten, fihrte auch in der Pandemie zu
Steigerungen. Mit 9,4 Prozent gegen-
Uber dem Vorjahr war das Plus im ers-
ten Jahr der Seuche 2020 sogar be-
sonders hoch. Anders als Schuhver-
kaufer und Textilhandler leiden die Le-
bensmittelverkdufer aullerdem nicht
unter dem zunehmenden Online-
Handel. Der Anteil hat sich um niedrige
2,5 Prozent eingependelt.

Mieter: Ankermieter sind zwei Mal
EDEKA und ALDI. Weitere Nutzer sind
Penny, DM-Drogerie, Rossmann,
Kik, Futterhaus und Tedi. Die gewich-
tete Restlaufzeit der Vertrage liegt bei
rund elfeinhalb Jahren.

Kalkulation: ILG finanziert das Portfo-
lio zu 58 Prozent Uber das eingesetzte
Eigenkapital der Fondszeichner. Den
Rest finanziert der Fonds Uber Darle-
hen. Nach Ablauf der Zinsfestschrei-
bung im Jahr 2035 liegt die Restver-
schuldung im Verhaltnis der dann prog-
nostizierten Mieteinnahmen beim Fak-
tor 7,9. Die Zinsen betragen je nach
Objekt zwischen 2,59 und 2,94 Pro-
zent, jeweils mit zehnprozentigem
Disagio. Anschlief3end rechnet ILG mit
3,0 Prozent weiter. Knapp ist die an-
fangliche Tilgung mit 0,5 Prozent, so
dass sich die Darlehen bis 2035 ledig-
lich um rund 1,1 Millionen Euro redu-
zZieren.
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Gewinn-Szenario: Sind alle Zinsen, Kosten und Ge-
bihren bezahlt, bleiben Anlegern gemaf der Progno-
se in den ersten zehn Jahren Ausschittungen in Ho-
he von 4,75 Prozent p.a., die anteilig monatlich tber-
wiesen werden. Bis zum geplanten Verkauf der Ob-
jekte im Jahr 2037 kommen Anleger so auf einen
Ruckfluss von 163 Prozent, ein Plus von 58 Prozent
also. Beim Verkauf rechnet ILG mit einem ahnlichen
Preis wie aktuell beim Erwerb der Objekte, so dass
der Ertrag vor allem aus den jahrlichen Ausschuttun-
gen stammt. Die Mieten sind indexiert, wobei LIG die
Inflationsrate mit zwei Prozent berechnet.

Kosten: Die Initialkosten summieren sich auf rund
14,7 Prozent inklusive Agio bezogen auf das Eigen-
kapital. Fir die Verwaltung stellt ILG jahrlich rund
0.9 Prozent des Nettoinventarwertes (NAV) in Rech-
nung. Bekommen Anleger eine jahrliche Verzinsung
von funf Prozent, profitiert der Anbieter von Uber-
schissigen Ertragen, jedoch nicht mehr als sechs
Prozent des NAV.

Steuern: Ein typischer Immobilienfonds mit langer

Kapitalbindung. Anleger erzielen Einkiinfte aus Ver-
mietung und Verpachtung.

Mit malgeschneiderten

Finanzierungslésungen
renditestarke Immobilieninvestments. Verlassen S
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Anbieter: Seit der Griindung im Jahr 1980 hat ILG
45 Publikumsfonds aufgelegt und damit 660 Millionen
Euro Eigenkapital platziert. Derzeit verwaltet das Un-
ternehmen Immobilien fur private und institutionelle
Investoren im Volumen von 2,4 Milliarden Euro mit
mehr als 900.000 Quadratmeter Handelsflachen in
Deutschland. Anleger sind gut dabei gefahren. Die
Rendite der aufgelésten Fonds liegt im Schnitt bei 8,4
Prozent, der Gesamtriickfluss bei 174 Prozent, und
der Vermdgenszuwachs somit bei 69 Prozent. Die
laufenden Fonds schitten durchschnittlich 5,2 Pro-
zent aus. Das sind gute Werte.

Meiner Meinung nach... Und noch ein Supermarkt-
fonds. ILG hat drei Objekte mit den Hauptmietern
Edeka und ALDI in einen AIF gepackt und stellt
Ausschittungen von 4,75 Prozent in Aussicht.
Die Kalkulation ist nachvollziehbar, Anbieter ILG zahlt
zu den Guten der Branche. Wer positiv iber Nahver-
sorger denkt, kann sich ndher mit dem Fonds
beschaftigen.

KAPITAL,
DAS

schaffen  wir

aur unsere

Expertise, um lhr Kapital nachhaltig und zukunftssicher einzusetzen.

Mehr erfahren: pegasus-cp.de

CAPITAL PARTNERS



http://www.pegasus-cp.de

Hahn Gruppe
Sechs Mal EDEKA

Die Hahn Gruppe hat fiir
einen neu aufgelegten institu-
tionellen Individualfonds ein
Portfolio mit sechs EDEKA-
Markten direkt vom Lebens-
mittelh&ndler erworben. Die
Objekte befinden sich in Am-
berg und Wassertriidingen
(Bayern), Boxberg (Baden-
Wiirttemberg), Chemnitz und
Gersdorf (Sachsen) sowie
Kdnigsee (Tharingen). EDE-
KA betreibt an den Standor-
ten funf Verbrauchermarkte
und einen regionalen Lebens-
mittel-Nahversorger der Mar-
ke Diska. Die Mietflache
belduft sich auf 14.400
Quadratmeter, dazu mehr als
570 PKW-Stellplatze.

BVT Unternehmensgruppe
Sachwerte. Seit 1976.

Projektentwicklungen im
US-Multi-Family Markt

Mehr erfahren:

S

Residential Real Estate:
Investitionen in Wohnimmobilien-
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Auf ein Wort

Neue Zugange und Reputation

Okorenta l6st ersten Fonds auf und lasst Banken als Gesellschafter zu

Fir den New-Energy-Spezialisten
Okorenta war 2025 ein besonderes
Jahr: Erste Aufldsung eines Publi-
kums-AlIF und die Beteiligung von
zwei Banken an dem Unternehmen.
Der Fondsbrief sprach mit Jérg Bus-
boom, Vorstandsvorsitzender der
Okorenta Invest AG.

Der Fondsbrief: Vor wenigen Wochen
sind zwei Banken als Gesellschafter
bei Okorenta eingestiegen. Was steckt
hinter dieser Strategie?

Jorg Busboom: Wir haben eine lange
Historie mit der Sparkasse Aurich als
Hausbank und Finanzierer vieler unse-
rer Assets. Seit mehreren Jahren arbei-
ten wir aber auch mit der Ostfriesi-
schen Volksbank zusammen. Sie zahlt

zu den groften und erfolgreichsten
Schiffsfinanzierern und suchte zur Di-
versifikation einen strategischen Part-
ner fir den Bereich Erneuerbare Ener-
gien. Das Konzept hat offenbar auch
die Sparkasse Uberzeugt, so dass sie
sich ebenfalls an uns beteiligen woll-
ten. Beide Kreditinstitute haben einen
Anteil von jeweils 9,75 Prozent.

Welche Vorteile bringt Okorenta die
Beteiligung der Banken?

Sie starkt unseren Zugang zu Asset-
Finanzierungen ebenso wie unsere
Reputation. Die Banken 6ffnen uns
durch ihr Netzwerk den Zugang zu an-
deren Sparkassen und Volksbanken
als potenzielle Vertriebspartner fir un-
sere Fonds.

www.residential-usa,de

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

Dies ist eine Marketing-Anzeige. Bitte lesen Sie den Verkaufsprospekt bzw. das Informationsdokument
nach § 307 Abs. 1 und 2 KAGB sowie das Basisinformationsblatt. bevor Sie eine endgiiltige Anlageentscheidung treffen.


http://www.residential-usa.de
http://bvt.de
mailto:interesse@bvt.de
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Wie profitieren die Banken?

Sie schatzen unsere Expertise, unser Fachwissen
und aulerdem unser Wertesystem. Es geht uns
nicht um Gewinn-Maximierung, sondern stets um
den Interessenausgleich aller beteiligten Parteien.

Sehen Sie die Zukunft des Vertriebs in den Banken?

Die Zahl der 34-f-Vermittler schrumpft kontinuierlich.
Alternativen sind daher dringend nétig. Wir sind zu-
versichtlich, die Banken von unseren Produkten zu
Uberzeugen. Bei Volksbanken ist uns das schon ge-
lungen, die Sparkassen beginnen umzudenken.

Sie l6sen aktuell den ersten geschlossenen Fonds
nach mehr als 20 Jahren Emissionstatigkeit auf.
Wieso hat es bis zur ersten Liquidation so lange
gedauert?

In den ersten Jahren bis 2013 haben wir Zweitmarkt-
fonds aufgelegt, sechs an der Zahl mit rund 4.000
Anlegern. Friihzeitig haben wir von der Uberwiegen-
den Mehrheit die Riickmeldung bekommen, dass sie
weiterhin beteiligt bleiben méchte. Erst kirzlich ha-
ben wir Uber eine weitere Verlangerung der Laufzei-
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ten abstimmen
lassen, und 99
Prozent der
Anleger haben
sich  entschie-
den, die Fonds
sieben weitere
Jahre laufen zu
lassen. Unser
erster AlF, der
,Erneuerbaren
Energien  VIII*
hat fir die regu-
lierte Welt ty-
pisch ein klares
End-Datum,
den 31. Dezember 2025. Die Zeichner kommen auf
einen Ruckfluss von 176 Prozent nach Management
Fee und erhalten damit deutlich mehr als die Prog-
nose in Héhe von 157 Prozent.

Joérg Busboom, CEO Okorenta

Anleger halten sich trotz erfolgreicher Investments
grundsatzlich mit Sachwertebeteiligungen zurlick.
Wie nehmen Sie den Markt wahr?

Auch wir kdnnen unsere Anleger nicht mehr so leicht

#aktiverimmobilienmanager

Wir vereinen
Immobilie mit
Zukunft

Das heifit, immer zuerst wahrzunehmen, was unsere
Kunden und Partner brauchen. Wie der Markt sich
entwickelt, wie Trends zu bewerten sind. Assets auf
dieser Basis anzubinden und erfolgreich zu managen.
Unser Weg ist nachhaltig, wir wollen einen Mehrwert flr
Gesellschaft und Umwelt schaffen. Deshalb haben wir die
UNPRHnitiative 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
Softwarelasungen sind die Grundlage, um unsere Ziele

zu erreichen. Unser Wegq geht in diese Zukunft.

Wir laden Sie ein, dabei zu sein!

9 Real lS.

www.realisag.de


http://www.realisag.de

Patrizia
City of London

Patrizia setzt auf die Neu-
strukturierung des Londoner
Buromarktes und hat von der
City of London Corporation
die Baugenehmigung fir die
Umgestaltung des Blroge-
bé&udes 108 Old Broad Street
erhalten. Das 1993 erbaute
Gebdude (friiher bekannt als
»Pinners Hall“) befindet sich
zwischen den U-Bahnhofen
»Liverpool Street” und
»Bank” im Core-Markt der
City. Die Immobilie ist im
Besitz des langjahrigen P
atrizia-Partners Far East
Organization, Singapurs
groRtem privaten Immo-
bilienentwickler.
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erreichen wie noch vor zwei, drei Jah-
ren. Was uns hilft, ist unsere treue
Kundschaft. Wir haben eine sehr hohe
Wiederanlage-Quote. Dennoch sind
viele potenzielle Investoren verunsi-
chert. Sie verfigen Ulber genitigend Ka-
pital, halten sich jedoch haufig zurtick.
Grinde sind politische Themen, der
Ukrainekrieg und rezessive Tenden-
zen. Glucklicherweise, fur eine Situati-
on wie diese, sind wir nicht stark vom
Neugeschéaft abhangig. Die Einnahmen
aus der Verwaltung sind weitreichend
kostendeckend.

Wieso haben Sie sich fir die Bestands-
haltung entschieden, wo mit Projektent-
wicklungen doch hdéhere Renditen
moglich sind?

Unsere Strategie sieht vor, Portfolien
aufzubauen, um die Risiken zu mini-
mieren. Damit sind vielleicht nicht die
hochsten Renditen moglich, aber auch

kein Totalausfall. Logisch, dass wir
auch auf der Asset-Ebene die Risiken
so weit wie mdglich begrenzen wollen.
Unsere Kunden sind risikoavers, daher
investieren wir in baureife Objekte, am
liebsten schlisselfertig und bereits in
Betrieb.

Wie sehen Sie die Zukunft von Erneu-
erbaren Energien? Das Thema Nach-
haltigkeit ist in den Hintergrund gerickt.

Das stimmt, ESG ist nicht mehr das
spannende Thema wie noch vor einiger
Zeit. Andere Dinge sind wichtiger ge-
worden. Wir tragen zwar das ,0ko* in
unserem Namen, verstehen uns aber
als Finanzhaus, das investiert, wo es
wertvoll ist fir unsere Kunden und die
Gesellschaft. Und auch wenn Nachhal-
tigkeit fir manche ein Modewort gewor-
den ist, sind die Erneuerbaren Ener-
gien nicht mehr wegzudenken aus der
Stromproduktion.  Onshore-Windkraft-

VC Value Add Plus -

[nvestitionen in
reale Werte!

@ Verifort Capital

Mit unserem Publikums-AIF
schaffen wir attraktive Rendite-
chancen durch nachhaltig
optimierte Bestandsimmobilien.

o Kurzldufer mit rund 6 Jahren Laufzeit

o Durchschnittlich prognostizierter Uber-
schuss von 6 % p.a. ab Fondsschliefung

o Attraktive Renditechancen durch
hohe Investitionsquote — erst verdienen
die Anleger*innen, dann Verifort Capital

o Wertsteigerung durch energetische
Optimierung von Gewerbeobjekten
an B- und C-Standorten

I

Alle Informationen zum

Fondsprodukt finden Sie hier > E

2 '___V!{eis—zum'l-‘n'h_oiéi:roc_lukt: www:verifort-capital. de/vevap-disclaimer


http://www.verifort-capital.de/vcvap-disclaimer
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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.
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werke und Freiflachen-Solaranlagen erzeugen Strom
glnstiger als alle anderen Kraftwerke, und glnstig
setzt sich in einer freien Marktwirtschaft durch.

Wirtschaftsministerin Katherina Reiche sieht das
anders. Sie schwarmt von Gaskraftwerken.

Frau Reiche ist keine Gegnerin Erneuerbarer Ener-
gien. Die geplanten zehn Gaskraftwerke sollen Koh-
lekraftwerke ersetzen, keine Windrader oder Photo-
voltaikanlagen. Das wird haufig falsch dargestellt.

Welche  Strukturen eignen sich  kinftig far
Beteiligungen?

Wir sind groRe Befiirworter des AlF. Er ermoglicht mit
seiner klaren Regulierung die transparenteste Beteili-
gung an einem Sachwert. Anleger sind unabhangig
vom Verwalter, die Assets bleiben im Fonds, unab-
héangig vom Manager. Aber: Die Kunden-Struktur
verandert sich. Junge Anleger erwarten internetba-
sierte Produkte, und Vermodgensverwalter verlangen
depotfahige Vehikel. Naturlich denken wir intensiv
darlber nach.

a
BONAVIS

TREUHAND
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Welche Bilanz ziehen sie flir 2025?

2025 war ein Jahr mit durchwachsener Nachfrage,
der Vertrieb war sehr aufwandig. Dennoch ist es uns
gelungen, mit der ersten Auflésung und der Verlange-
rung der Altfonds positive Nachrichten und Botschaf-
ten zu vermitteln. Negativ wirken natirlich die Insol-
venzen mancher Anbieter. Das fuhrt zu Verunsiche-
rung der Vermittler. Die missen sich um andere Bau-
stellen ihrer Kunden kimmern. Dagegen sind wir
machtlos.

Und die Aussicht auf das kommende Jahr?

Bereits im Januar bringen wir einen AIF flr private
Kapitalanleger und kurz darauf einen Spezialfonds fiir
Investoren ab 200.000 Euro. Beide Produkte sollen
schon zu Beginn erste Investitionen zeigen kénnen.
Produkt-Alternativen wollen wir grundsatzlich nicht
ausschliel3en, aber noch nicht im kommenden Jahr.

Verlasslichkeit tragt.

Vertrauen verbindet. |

Weil Erfolg dort entsteht, wo man sich

aufeinander verlassen kann.

wranarbonavis-trevhand. de



http://www.bonavis-treuhand.de
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Catella
Living in FFB

Catella hat eine Wohnanlage
in Furstenfeldbruck vor den
Toren Miinchens erworben.
Der Ankauf erfolgte flr

den offenen Immobilien-
Publikums-AlF ,,Catella Eu-
ropean Residential“ (CER) .
Zum Objekt z&hlen drei zuei-
nander U-formig angeordnete
Mehrfamilienhduser mit Bau-
jahr 1960, die Uber eine Ge-
samtwohnflache von knapp
3.400 Quadratmeter verteilt
auf 52 Wohneinheiten ver-
fligen. Erganzend wird im
Innenbereich ein Neubau mit
14 Wohneinheiten und einer
gesamten Wohnflache von
rund 1.200 Quadratmeter
errichtet
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Von Professor Thomas Beyerle

.Noch einen Becher bitte"

Welche Inhaltsstoffe einen 6konomisch erfolgreichen Glihwein ausmachen

Weihnachtsmaéarkte zéhlen zu den
beliebtesten Traditionen in Deutsch-
land. Sie sind léangst nicht nur ein
Ort fur den schnellen Treff nach der
Arbeit oder ein Wochenendausflug,
sondern ein echter Wirtschaftsfaktor
geworden. In der Adventszeit locken
sie jedes Jahr Millionen Besucher an
und sorgen fir Umsatze, die sich
mittlerweile der Milliardengrenze
nahern.

Professor Thomas Beyerle trinkt sei-
nen Glihwein nicht besinnlich in vor-
weihnachtlicher ~ Stimmung, sondern
hinterfragt die Christkindlesmarkte in
ihrer volkswirtschaftlichen Bedeutung:
Kultur, Konsum und regionale Wert-
schopfung sind die Melange des Er-

f_en ur eine

folgs. Fir Stadte und Gemeinden sind
die Markte nicht nur ein stimmungsvol-
les Highlight, sondern zusatzlich auch
ein kraftiger Impuls flir Gastronomie,
Einzelhandel und Hotellerie. Nach
Schatzungen des Deutschen Schau-
stellerverbands (DOSV) strdmen jahr-
lich mehr als 160 Millionen Menschen
auf deutsche Weihnachtsmarkte.

Die wirtschaftliche Kraft der Weih-
nachtsmarkte zeigt sich auf vielen Ebe-
nen. Lokale Anbieter wie Kunsthand-
werker und regionale Lebensmittelpro-
duzenten profitieren von den Men-
schenmassen, die durch die festlich
geschmiickten Strallen stromen.
Gleichzeitig entstehen tausende tem-
porare Jobs — vom Servicepersonal
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Uber Sicherheitskrafte bis hin zu Reinigungsteams.
Fur Stadte sind die Markte mehr als nur Tradition:
Sie sind saisonale Wirtschaftsmotoren, die in weni-
gen Wochen enorme Umsatze und Wertschdpfung
generieren.

Doch hinter der romantischen Kulisse steckt ein
komplexes 6konomisches System. Fiir Standbetrei-
ber sind Weihnachtsmarkte mit erheblichen Investiti-
onen verbunden. Die Kostenstruktur ist vielschichtig
und hangt stark vom Standort, der Dauer des Mark-
tes und der Art des Angebots ab. Die groRte Position
ist in der Regel die Standmiete. In grof’en Stadten
wie Minchen, Frankfurt oder Hamburg liegen die
Mietpreise fir die gesamte Laufzeit zwischen 4.500
und 10.000 Euro, Premiumplatze in unmittelbarer
Nahe zu Hauptattraktionen kénnen sogar mehr als
10.000 Euro kosten.

Personal ist einer der groRten Kostenfaktoren im
Advent: Saisonkrafte verdienen meist 12,82
(Mindestlohn) bis 18 Euro pro Stunde, sodass bei
sechs Wochen und zwei Mitarbeitern schnell 8.000
bis 12.000 Euro zusammenkommen. Hinzu gesellen
sich notwendige Versicherungen (Haftpflicht 150 bis
500 Euro, Produkthaftung 100 bis 300 Euro) sowie
Gebihren fir Genehmigungen und Konzessionen,
die meist zwischen 100 und 500 Euro liegen — plus
mogliche zusatzliche GEMA-Abgaben.

Das politisch aufgeheizte Thema ,Sicherheit®, vulgo
Sicherheits-Poller bzw. hydraulische Sperren, hat die
Kostenstruktur nochmals verandert. Soweit man es
in diesem Jahr bisher abschatzen kann, liegen diese
Kosten zumeist bei den Stadten, die Aufteilung reicht
von einer allgemeinen Umlage auf die Standbetrei-
ber, prozentualer Aufteilung bis hin zu Sonder-
Haushaltsposten der Stadt/Kommune. Exemplarisch
lasst sich die ,Sicherheitsoffensive Weihnachtsmark-
te“ in Bayern benennen, aus der Poller mitfinanziert
bzw. bezuschusst werden.

Fur einen mittelgroBen Glihweinstand in einer deut-
schen Grofistadt lassen sich die Fixkosten demnach
auf rund 20.000 Euro beziffern, wenngleich die
Bandbreite groR ist. Dazu kommen die variablen
Kosten fur den Wareneinsatz, die in der Gastronomie
bei 30 bis 40 Prozent des Umsatzes liegen. Das Um-
satzpotenzial ist jedoch beachtlich: Ein gut frequen-
tierter Glihweinstand kann in der Saison zwischen
50.000 und 100.000 Euro Umsatz erzielen. Die Ge-
winnmargen sind in der Gastronomie zumeist héher
als im Handel — bei Getranken wie Glihwein kénnen
sie uUber 50 Prozent betragen, wahrend sie bei
Kunsthandwerk bei 20 bis 30 Prozent taxiert werden.

Trotz der attraktiven Umsatzchancen sind Weih-
nachtsmarkte fir Betreiber mit Risiken verbunden.
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Hohe Fixkosten
treffen auf un-
sichere Faktoren
wie Wetter, Be-
sucherzahlen

und Konkurrenz-
druck. Ein
schneereicher

Dezember kann
die Kalkulation
schnell deutlich
ins Positive fih-
ren, Dauerregen

in die andere | Hohoho. So sieht die kiinstliche Intelli-
Richtung. Als | genz Professor Beyerle als Nikolaus. Mit

F t | ilt: Handy statt Glihweintasse. Und nur vier
austregel  gilt: | Fingern.

Je kalter es ist,
desto héher ist die Nachfrage nach heillen Getran-
ken wie Glihwein. Untersuchungen zeigen, dass der
Absatz bei Temperaturen unter finf Grad Celsius
deutlich steigt, wahrend er bei mildem Wetter (Uber
zehn Grad) spurbar zuriickgeht.

Betreiber berichten oft von Umsatzsteigerungen von
20 bis 30 Prozent an besonders kalten Tagen bzw.
bei Temperaturen Gber zehn Grad von einem Um-
satzeinbruch bis zu 40 Prozent, wahrend Bier oder
kalte Getranke leicht zulegen. Das heif’t also, wenn
man die Verkaufsdaten und Wetterdaten Uber einen
ldngeren Zeitraum analysiert, ergibt sich meist eine
negative Korrelation zwischen Temperatur und Glih-
weinabsatz (je hoher die Temperatur, desto geringer
der Absatz). Der Korrelationskoeffizient liegt dabei
zwischen minus 0,6 und minus 0,8, was eine starke
Beziehung bedeutet.

Fazit: Weihnachtsmarkte sind ein faszinierendes
Zusammenspiel aus Tradition und Okonomie. Fir
Standbetreiber bedeutet das jedoch eine sorgfaltige
Kalkulation und ein hohes Mal} an Professionalitat.
Wer die Chancen nutzen will, muss bereit sein, in
Standort, Angebot und auch Atmosphare zu investie-
ren — denn am Ende entscheidet nicht nur der Glih-
weinpreis, sondern das Gesamterlebnis Uber den
Erfolg.

Wem das jetzt zu viel BWL war, der Geist eines
Weihnachtsmarktes lasst sich auch kirzer beschrei-
ben: Glihwein in der Tasse, Lichter im Blick und das
Gefiihl, dass Kalorien im Dezember nicht zahlen —
Tradition trifft auf ,noch einen Becher, bitte“. Bis man
merkt, dass man fir diese Stimmung gerade den
Preis eines guten Weins bezahlt hat.

Ich trinke sowieso lieber Eierpunsch. Frohes Fest!
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Habona
Steuer-Modell

Die Habona Invest Gruppe
startet den Vertrieb des
,»Deutsche Nahversorgungs-
immobilien Fonds 09“. Der
Kurzlaufer-Fonds sieht den
Erwerb von rund 20 Nahver-
sorgungsimmobilien in ver-
schiedenen Regionen
Deutschlands vor. Geplant ist
ein Eigenkapitalvolumen von
50 Millionen Euro. Erneut
nutzt Habona ein steuerlich
optimiertes Netto-Modell,
bei dem laufende steuer-
pflichtige Ertrage auf Ebene
des Fonds erfasst wer-

den. Anleger sollen Aus-
schittungen von vier Prozent
nach Steuern bekommen.
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Auf ein Wort

Technik haufig unzureichend

Fondsborse-Tochter PMX unterstiitzt bei der Abwicklung im Private Market

Die Fondsbdrse Deutschland ist fiih-
rend im Zweitmarkt fir Publikums-AlF
und hat ihr Modell auf Spezialfonds
ausgeweitet. Mit ihrer Tochtergesell-
schaft PMX Private Market Xchange
baut sie nun eine digitale Infrastruk-
tur fur den Primarmarkt im Bereich
Private Markets auf.

Ein Gesprach mit dem Geschaftsfihrer
Julius Krieg Uber die Herausforderun-
gen im ELTIF-Markt und die entschei-
dende Rolle moderner Abwicklungsplatt-
formen.

Der Fondsbrief: Die Fondsborse ist Ex-
pertin im Zweitmarkt. Weshalb engagie-
ren Sie sich mit PMX auch im Erstmarkt
fur Private Markets Produkte?

Julius Krieg:
Die Fondsborse
bleibt klar auf
den Zweitmarkt
fokussiert. Es
wurden aber
bereits seit Jah-
ren einzelne An-
gebote entwi-
ckelt, die auch
den Primarmarkt
unterstitzen. Mit
PMX haben wir

Julius Krieg, PMX

nun eine eigenstandige Einheit geschaf-
fen, die in diesem spannenden Seg-
ment einen deutlichen Schwerpunkt
setzt. Der Grund ist einfach: Private
Markets wachsen stark, aber die Pro-
zesse im Primarmarkt sind haufig nicht

Investieren, wo Wachstum entsteht.

Der Pangaea Life Co-Invest Fonds:
lhr Zugang zu ESG-konformen Wohnimmobilien in
einer der wachstumsstarksten Regionen der USA.

Jetzt informieren unter
www.pangaea-life.de/co-invest

Pangaea Life GmbH Investments for a sustainable future
Thomas-Dehler-StraBe 25
81737 Minchen
info@pangaea-life.de
www.pangaea-life.de
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Wechsel Dich |

KGAL gibt einen Wechsel in
der Geschéftsfiihrung be-
kannt: Der langjahrige Chief
Financial Officer (CFO)
Thomas Schréer wird zum
Jahresende 2026 in den Ru-
hestand gehen. Seine Aufga-
ben wird sukzessive sein
Nachfolger Martin
Schmuck (44) Gibernehmen,
der zuletzt Managing Direc-
tor Finanzen bei der Inter-
hyp Gruppe war. In dieser
Funktion verantwortet er
klnftig sdmtliche Finanzthe-
men der KGAL-Gruppe,
darunter Controlling, Fi-
nance, Fund Accounting und
Steuern. Dariiber hinaus ist
er fir die Bereiche Audit,
Compliance und Corporate
Services zustandig.

Mathias GroR tritt im ers-
ten Quartal 2026 in die Ge-
schéftsfiihrung der Art-
Invest Real Estate ein und
Ubernimmt die Leitung der
Niederlassung Berlin der
Art-Invest Real Estate, wo
aktuell Projekte mit einem
Gesamtvolumen von mehr
als zwei Milliarden Euro
betreut werden. VVor seinem
Wechsel war Grof} als Leiter
Akquisition, Projektentwick-
lung und Vertrieb bei der
Bauwert Aktiengesell-
schaft tatig, und davor hatte
er neun Jahre die Niederlas-
sungsleitung der Pandion
Real Estate GmbH in
Berlin inne.

Zum 1. Oktober 2025 hat
Lukas Eckhardt die Rolle
des Head of Golding Lu-
xemburg Gbernommen. Ge-
meinsam mit Christian
Schnabel, der seinen Verant-
wortungsbereich erweitert,
und Christian Harz bildet er
die Geschéftsfihrung.
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Abbildung 1: Umfrage - Wie viele ELTIFs werden Ihrer Ansicht nach bis 2027 fir Anleger

verfiigbar sein?

Dokumentation. Beide flihren
nahtlos in eine automatisierte
Abwicklung mit direkter De-
poteinbuchung durch PMX. Die-
se durchgangige End-to-End
Infrastruktur fehlt vielen Markt-
teilnehmern bislang und ist ent-
scheidend flir einen skalierbaren

Die meisten Marktteilnehmer gehen davon aus, dass in ELTIF- Vertrieb.

absehbarer Zeit 200 bis 300 ELTIF gezeichnet werden kon-

nen. Wobei Private Market mehr umfasst als die depotfahigen Haben Sie viele Wettbewerber

europaischen Fonds.

oder ist der Markt noch Uber-

digitalisiert. Viele Asset Manager und
Vertriebe bendtigen eine moderne,
rechtssichere Infrastruktur, um Zeich-
nung und Abwicklung effizient abzubil-
den. Dabei profitieren wir von jahrelan-
ger Erfahrung der Fondsbérse in der
Ubertragung und Abwicklung komplexer
Beteiligungen. Die bestehenden Ldsun-
gen im Erstmarkt konnten wir nun deut-
lich weiterentwickeln, und PMX bildet
heute die gesamte Prozesskette voll-
standig digital ab.

Der ELTIF 2.0 sollte den Vertrieb eigent-
lich vereinfachen. Dennoch ist der Markt
noch nicht da, wo viele ihn erwartet ha-
ben. Warum?

Die Produkte funktionieren, aber die
technische Infrastruktur ist haufig unzu-
reichend. Vertrieb und Abwicklung von
ELTIFs sind komplex: Angemessen-
heits- und Geeignetheitsprifung, Doku-
mentation, Fristen, Zahlungsstrome und
besonders die Einbuchung in Kundende-
pots stellen hohe Anforderungen an die
Systeme. Viele Hauser sind darauf nicht
vorbereitet. Die Folge ist, dass der
Markthochlauf durch fehlende digitale
Prozesse gebremst wird.

Welche Rolle tibernimmt PMX in diesem
Umfeld?

Wir schlieRen diese Lucke fur Emitten-
ten, Vermittler und Anleger, indem wir
die Anwendungsfalle digital abbilden.
PRIMARY-Invest direct ermdglicht Anle-
gern eine vollstdndig digitale Selbst-
zeichnung. PRIMARY-Invest Berater
unterstitzt Vermittler und Vermoégens-
verwalter im gemeinsamen Zeichnungs-
prozess mit ihren Kunden. Beide Stre-
cken enthalten rechtssichere regulatori-
sche Prifungen und eine vollstandige

schaubar?

Es gibt sicherlich Anbieter mit ahnli-
chen Konzepten. Viele Systeme unter-
stitzen jedoch entweder den Vertriebs-
prozess oder den Abwicklungsprozess,
was zu Brichen und zusatzlichen
Schnittstellen fiihrt. Unser Ansatz ist
anders: PRIMARY bildet beides in ei-
nem durchgangigen Prozess ab, ohne
Medienbriiche und das bei einer hoch-
flexiblen Einbuchung bei fast allen De-
potbanken in Deutschland. Dieser flie-
Rende Ubergang zuriick in das Kun-
dendepot schafft Klarheit und Effizienz,
sodass sich Vermittler wieder voll auf
ihren Kunden konzentrieren kdnnen.
Unterstlitzen Sie ausschlieflich
ELTIF?

Nein, PMX ist produktagnostisch. Wir
unterstitzen die Zeichnung und Ab-
wicklung aller depotfahigen Private
Markets Produkte, darunter ELTIFs,
AIF mit Registern, offene Sonderver-
mogen und Luxemburger Strukturen
wie SICAV und RAIF. Uberall dort, wo
Zug-um-Zug verbucht wird, braucht es
eine stabile digitale Abwicklung.

Koénnen Sie auch internationale Ver-
mittler anbinden?

Unser Fokus liegt klar auf Deutschland.
Lander wie Spanien, Frankreich und
Italien haben andere, oft eingespieltere
Vertriebsstrukturen  flir  Sachwerte.
Deutschland hat hier Aufholbedarf, ins-
besondere in der Digitalisierung. Unser
Ziel ist es, fur den deutschen Markt ei-
ne verlassliche, skalierbare Infrastruk-
tur bereitzustellen, damit der ELTIF und
andere Private-Markets-Produkte ihr
Potenzial voll entfalten konnen.
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Von Professor Giinter Vornholz, ImmobilienResearch Vornholz

Zwel Drittel der Gebaude sind Einfamilienhauser

Dritter und letzter Teil der Serie mit Uberraschenden Fakten zu den deutschen Wohnungsmarkten

Wie viele Zahlen und Fakten passen eigentlich in
den deutschen Wohnungsmarkt? Drei Zimmer, Ki-
che, Diele, Bad reichen nicht aus flir die Informatio-
nen. Hier also der dritte und letzte Teil unserer Se-
rie mit Ausziigen aus dem Buch von Professor
Ginter Vornholz.

Die Eigentumsverhaltnisse in Deutschland zeigen eine
hohe Mieterquote im Vergleich zu anderen EU-
Landern. So wurden 41,3 Prozent der Wohnungen
2022 von Eigentimern selbst bewohnt. In den kreis-
freien Grof3stadten sind mehr als 70 Prozent der Woh-
nungen vermietet. Die Eigentiimerquote variiert stark
zwischen den Bundeslandern, mit hoheren Quoten in
Westdeutschland.

Die Struktur der Wohngebaude in Deutschland zeigt
eine Dominanz von Einfamilienhausern. Rund 67,7

Prozent der Gebaude sind Einfamilienhauser, wahrend
Mehrfamilienhduser nur 18,2 Prozent ausmachen. Der

Marketing-Anzeige

Starke

Anteil der Gebaude mit
mehr als 13 Wohnungen
ist sehr gering (1,3 Pro-
zent). In stadtischen Ge-
bieten sind Reihenhauser
und  Mehrfamilienhauser
vorherrschend.

Die Altersstruktur der Ge-
baude in Deutschland zeigt
eine hohe Anzahl an alte-
ren Bauten. Rund 25 Pro-
zent der Gebaude wurden
vor 1950 errichtet, 13,1 ‘
Prozent sogar vor 1919. | prof. Giinter Vornholz
Fast drei Viertel der Ge-
baude entstanden nach 1950, mit einem Riickgang
der Neubauten seit der Wiedervereinigung. In Ost-
deutschland sind altere Gebaude starker vertreten als
in Westdeutschland.
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Die DFI Deutsche Fondsim-
mobilien Holding AG Uber-
fiihrt die Betreuung ihrer
geschlossenen Wohnimmobi-
lienfonds zum 1. Januar 2026
in die WIDe Wertimmobi-
lien Deutschland-Gruppe.
Die aufsichtsrechtlich erfor-
derlichen Freigaben sind
schriftlich erteilt. Mit der
Ubertragung der Verwaltung
werden rund 1.500 Anleger
der beiden Publikums-AlF
,,DFI Wohnen 1* und ,,DFI
Wohnen 2 ab Anfang 2026
durch die WIDe-Gruppe wei-
terbetreut. Beide Fonds sind
vollstandig investiert, alle
Obijekte sind finanziert und
umfassen ein Immobilienver-
mdgen von rund 100 Millio-
nen Euro.

Intreal verzeichnete im drit-
ten Quartal 2025 ein deutli-
ches Wachstum ihrer Assets
under Administration (AuA),
insbesondere im Geschéfts-
bereich KVVG-Services. Mit
einem Volumen von 72,7
Milliarden Euro zum 30.
September 2025 (iberschrit-
ten die AuA der INTREAL
erstmals die Marke von 70
Milliarden Euro. Seit dem
Ende des Geschéftsjahres
2024 nahmen sie somit um
9,2 Prozent zu; gegentiiber
dem Ende des ersten Halb-
jahres ergibt sich eine Stei-
gerung um 5,8 Prozent.

Die BF-Gruppe gewinnt
Markus Faulhaber zum

1. Januar 2026 als strategi-
schen Berater von Investoren
im Bereich Debt-
Investments. Faulhaber war
fast 40 Jahre im Allianz-
Konzern tétig, dabei unter
anderem als Vorstandsmit-
glied der Allianz-
Deutschland und als Vor-
standsvorsitzender der Alli-
anz-Lebensversicherung
(Allianz Leben).
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Die Wohnflache in Deutschland hat
sich in den vergangenen Jahren erhoht.
Die durchschnittiche Wohnflache pro
Wohnung betrug 92,4 Quadratmeter
Ende 2023. Haushalten in landlichen
Gebieten steht im Schnitt mehr Wohn-
flache pro Person zur Verfligung als in
stadtischen Gebieten. Eigentimerhaus-
halte nutzen wenig Uberraschend deut-
lich mehr Wohnflache pro Person als
Mieterhaushalte.

Die Wohnraumsituation in Deutschland
zeigt eine ungleiche Verteilung der
Wohnraume und einen signifikanten
Unterschied zwischen Eigentiimer- und
Mieterhaushalten. Die meisten Woh-
nungen (11,2 Millionen oder 26 Pro-
zent) haben vier Rdume. Rund 1,6
Millionen Wohnungen bestehen nur aus
einem Raum. Rund 4,6 Millionen Woh-
nungen haben mindestens sieben Rau-
me. Eigentimerhaushalte verfligen im
Durchschnitt Gber 4,5 Rdume, wahrend
Mieterhaushalte nur 2,9 Rdume haben.

Die Entwicklung der Wohnungsfertig-
stellungen ist stark von der Nachfrage
und den regionalen Unterschieden ge-
pragt. Seit 1950 wurden durchschnitt-
lich 405.000 neue Wohnungen pro Jahr
fertiggestellt. Der Wohnungsbau er-
reichte 1973 mit 714.200 Fertigstellun-
gen den hochsten Stand. 2022 wurden
295.300 Wohnungen fertiggestellt, was
27 Prozent unter dem Schnitt der Jahre
1950 bis 2022 liegt.

Der Bautberhang beschreibt die Diffe-
renz zwischen genehmigten und fertig-
gestellten Wohnungen und ist ein Indi-
kator fur kinftige Bautatigkeit. 2022
erreichte der Bauliberhang mit 885.000
Wohnungen den hdchsten Stand seit
1995. 2023 gingen die Baugenehmi-
gungen um 26,7 Prozent auf 259.639
zurlck. Der Bauuberhang sank 2023
um 58.100 auf 826.800 Wohnungen.

Die Baukosten in Deutschland sind in
den vergangenen Jahren stark gestie-
gen, was die Bautatigkeit negativ be-
einflusst hat. Sie kletterten bis Ende
2024 um mehr als 25 Prozent im Ver-
gleich zu 2020. Materialkosten stiegen
2021 um rund 15 Prozent, wahrend
Arbeitskosten nur um vier Prozent
wuchsen. 2023 stiegen die Baukosten
nur noch um knapp zwei Prozent.

DE GRUYTER
OLDENBOURG

Giinter Vornholz
WOHNUNGSWIRTSCHAFT,
WOHNUNGSMARKTE

UND WOHNUNGSPOLITIK
IN DEUTSCHLAND

Rund 85 Prozent der Haushalte zahlen
weniger als zehn Euro Kaltmiete pro
Quadratmeter. Die durchschnittliche
Nettokaltmiete betragt 7,40 Euro pro
Quadratmeter. Der Wohnungsleerstand
wird als Wohnung definiert, die nicht
vermietet oder selbst genutzt wird. In
strukturschwachen Regionen ist der
Leerstand hoher, wahrend in Ballungs-
raumen die Nachfrage die Mieten stei-
gen lasst.

Leerstandsquote 2022: 4,3 Prozent (1,9
Millionen Wohnungen), stabil im Ver-
gleich zu 2011 (4,5 Prozent). Hohe
Leerstandsquoten in landlichen Regio-
nen, zum Beispiel Sachsen-Anhalt (8,9
Prozent). Niedrige Leerstandsquoten in
Groldstadten wie Berlin und Hamburg
(unter zwei Prozent). 55 Prozent der
leerstehenden Wohnungen stehen seit
mehr als einem Jahr leer, was auf Ver-
mietungsschwierigkeiten hinweist.
460.000 Wohnungen stehen leer we-
gen BaumaRnahmen oder Sanierun-
gen.

Die Zensusdaten zeigen die Verteilung
des Leerstands und die regionalen Un-
terschiede in Deutschland. Zensus
2022: 1,7 Millionen leerstehende Woh-
nungen in Wohngebduden (4,4 Pro-
zent). 28 Prozent der leerstehenden
Wohnungen befinden sich in Gebauden
vor 1919, nur 60 Prozent der Neubau-
ten sind sofort bezugsfertig.
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Die Diskussion um bezahlbaren Wohnraum ist zentral
fur die Wohnkostenbelastung der Haushalte in Deutsch-
land. Durchschnittliche Wohnkostenbelastung 2022:
24,5 Prozent des Haushaltseinkommens. Mieterhaus-

halte zahlen im Schnitt 27,1 Prozent ihres Einkommens
fir Wohnkosten. 11,9 Prozent der Bevolkerung sind von
Uberbelastung betroffen, besonders Einpersonenhaus-
halte (23,9 Prozent).

Das Transaktionsvolumen beschreibt die Kaufe und Ver-
kaufe von Immobilien und ist ein Indikator fir das Markt-
interesse. Im Jahr 2022 wurden 621.000 Vertrage tber
Wohnimmobilien registriert, ein Rickgang im Vergleich
zu den Vorjahren. Der Geldumsatz fiel 2023 um 28 Pro-
zent auf 152 Milliarden Euro. Wohnimmobilien machen
71 Prozent aller Geldumsatze aus. Seit 2010 stiegen die
Immobilienpreise stark, wahrend die Mieten langsamer
folgen. Im Jahr 2023 sanken die Preise fiir Wohnimmo-
bilien erstmals seit Jahren um 11,5 Prozent.

Der soziale Wohnungsbau in Deutschland steht vor gro-
Ren Herausforderungen, insbesondere durch den Rick-
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gang an Sozialwohnungen. Der Bestand an Sozial-
wohnungen ist seit 1990 kontinuierlich gesunken,
von vier Millionen auf rund 1,03 Millionen im Jahr
2023. Fehlbelegungen sind ein Problem, da viele
Haushalte mit steigendem Einkommen in Sozialwoh-
nungen bleiben. Die Nachfrage nach sozialem
Wohnraum ist hoch, wahrend der Neubau von Sozi-
alwohnungen nicht ausreicht, um den Bedarf zu de-
cken.

Wohnungslosigkeit und Uberbelegung in Deutsch-
land sind signifikante Probleme, die den Wohnungs-
markt belasten. Rund 439.500 Personen waren 2024
aufgrund von Wohnungslosigkeit untergebracht, wo-
bei 86 Prozent auslandische Staatsangehorige sind.
11,4 Prozent der Bevolkerung lebten 2023 in Uber-
belegten Wohnungen, besonders betroffen sind Al-
leinerziehende und armutsgefahrdete Personen. Die
Uberbelegung ist in stadtischen Gebieten dreimal so
hoch wie in landlichen Regionen.

Profitieren auch Sie von Immobilien-

»Als Vermogensverwalter
empfehlen wir Investments

mit TSO aufgrund der zuver- —
l'assigen Wertschﬁpfung «© TSO ist ein fuhrender Full-Service-Anbieter von Investments in

US-Gewerbeimmobilien. Uber ausgewéhlte Objekte erschlielt
TSO das Potenzial einer Region mit enormer Wirtschaftskraft.

investments im Stidosten der USA.

Das Ergebnis bisher: tiber 100 Immobilientransaktionen im Wert
von mehr als 7 Mrd. US-Dollar, 2 Mrd. US-Dollar Assets under :
Bes. — Management und kontinuierliche Ausschittungen seit 2006.
Sprechen Sie mit uns!
www.tso-europe.de
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London tUberholt bei teuerster Highstreet-Lage

Mieten in New Bond Street legen um mehr als 20 Prozent zu - in Deutschland liegt Miinchen vorne

London Calling. Die New Bond Street in der engli-
schen Hauptstadt hat laut ,Main Streets Across the
World”, dem neuesten Retail-Report von Cushman &
Wakefield, durch einen Preissprung im Jahresver-
gleich von 22 Prozent auf 20.482 Euro/Quadratmeter/
Jahr die im Vorjahr fuhrende Via Montenapoleone in
Mailand (unverandert bei 20.000 Euro) und die Upper
Fifth Avenue in New York (ebenfalls unverandert bei
18.359 Euro) Uberholt und ist damit erstmals teuers-
te Einzelhandelsdestination der Welt.

Robert Travers, Head of EMEA Retail bei Cushman &
Wakefield: ,Die anhaltende Attraktivitdt der weltweit
fuhrenden Einkaufsstralen liegt in ihrer einzigartigen
Kombination aus Tradition, Sichtbarkeit und kulturellem
Prestige. Sie sind weit mehr als reine Handelsflachen —
sie fungieren als globale Biihnen fir Markeninszenie-
rung, architektonischen Ausdruck und emotionale Kun-
denbindung. Einen Platz dort zu ergattern, erfordert kre-
ative Strategien und Innovationskraft.”

Weltweit stiegen die Mieten um durchschnittlich 4,2 Pro-
zent, wobei 58 Prozent der analysierten Markte ein Miet-
wachstum verzeichneten. Die Region Amerika fiihrte
das regionale Mietwachstum mit 7,9 Prozent an, ange-
trieben durch Wahrungseffekte in Stdamerika. Europa
legte um vier Prozent zu - besonders hervorzuheben
sind hier Budapest und London. In der Region Asien-
Pazifik verlangsamte sich das Mietwachstum auf plus
2,1 Prozent.

Neben der New Bond Street verzeichneten auch die
Oxford Street und die Regent Street in der britischen
Hauptstadt zweistellige Zuwachse. In Budapest stieg die
Miete in der Fashion Street um 33 Prozent, womit sie
die Vaci utca als fuhrende Einkaufsstralle der Stadt
abldste. Mailand und Paris behaupteten ihre globale
Relevanz mit stabilen Mieten in der Via Montenapoleone
(20.000 Euro/Quadratmeter/Jahr, Platz zwei weltweit)
und auf den Champs-Elysées (12.519 Euro, Platz fiinf).

Deutschlands teuerste EinkaufsstralRe bleibt die Kaufin-
gerstralle/Neuhauserstrafe in Minchen mit 3.840 Euro.
Im weltweiten Ranking der jeweils teuersten Strallen
(pro Land nur die erstplatzierte Shoppingmeile) bleibt
die zentrale Einkaufsstralle der bayerischen Landes-
hauptstadt in den Top 20 (Rang 14).

Im europaweiten Vergleich der Top-Destinationen ragt in
Munchen neben der bereits genannten Kaufingerstralle/
Neuhauserstralle (hier auf Platz 24) zusatzlich noch die
Maximilianstralle mit einer Jahres-Spitzenmiete von
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London. Die teuerste EinkaufsstralRe weltweit ist die New Bond
Street in der britischen Hauptstadt.

3.360 Euro hervor (Platz 27). Zur deutschen Spitzen-
gruppe zahlen auch die Tauentzienstralle in Berlin,
die Zeil in Frankfurt, die Spitalerstralle in Hamburg
und die ,K&“ (Konigsallee) in Dusseldorf. Die Spit-
zenmieten blieben hier unisono unverandert gegen-
Uber dem Vorjahr bei 3.000 Euro, gleichbedeutend
mit einem gemeinsamen Platz 30 in der europai-
schen Rangliste.

Erstklassige Einzelhandelslagen entwickeln sich wei-
terhin Uberdurchschnittlich — trotz wirtschaftlicher
Unsicherheiten und verandertem Konsumverhalten.
Zwar bleiben die Zinsen hoch, doch der Inflations-
druck lasst nach, und die Zentralbanken verfiigen
Uber Spielraum flir weitere Zinssenkungen. In Kom-
bination mit stabilisierender Verbraucherstimmung,
realen Lohnzuwachsen und einer Erholung des inter-
nationalen Tourismus durfte dies dem Einzelhandel
im kommenden Jahr einen Auftrieb geben.

Andreas Siebert, Head of Retail Germany bei
Cushman & Wakefield: ,Flagship-Standorte profitie-
ren von einer Vielzahl positiver Aussichten — darun-
ter robustes Wirtschaftswachstum, sinkende Lebens-
haltungskostenbelastung und eine wiederkehrende
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Konsumbereitschaft. Die Bedeutung physischer Einzel-
handelsflachen — insbesondere fiir die emotionale Mar-
kenbindung — bleibt hoch. Wir erwarten, dass sich dieser
Trend mit der Verbesserung der globalen Rahmenbedin-
gungen weiter verstarken wird.”

Auch bei den genannten Top-Lagen in den deutschen
Metropolen kénne er in vielerlei Hinsicht davon spre-
chen, dass sie gegentber konjunkturellen und geopoliti-
schen Unsicherheiten Resilienz beweisen. Niedrige
Leerstandquoten und grof3es Interesse deutscher und
internationaler, mittlerweile oft asiatischer, Anbieter wir-
den dies unterstreichen

In den vergangenen zwei Jahren haben zahlreiche neue
Einzelhandler — darunter auch internationale Marken —
Flachen in zentralen Lagen deutscher Metropolen ange-
mietet, was die Attraktivitdt und Resilienz dieser Stand-
orte zusatzlich unterstreicht. Marken wie Uniqlo in Ber-
lin, Dusseldorf und Frankfurt, Muji, JD Sports, Rituals,
Lululemon sowie neue Gastronomiekonzepte wie Pret
A Manger oder Five Guys haben ihre Prasenz in zent-
ralen Innenstadtlagen ausgebaut oder neue Standorte
eroffnet.
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Die Oscar Freire Jardins in Sdo Paulo verzeichneten
einen Anstieg von 65 Prozent und kletterten um sie-
ben Platze im globalen Ranking. In den USA fiel das
Wachstum mit 2,5 Prozent moderater aus. Wéahrend
die Upper Fifth Avenue in Manhattan stabil blieb,
legten Madison Avenue und SoHo um mehr als acht
Prozent zu. In Kanada erholte sich die Robson
Street in Vancouver mit einem Plus von 20 Prozent
nach einem Rickgang im Vorjahr.

Das Wachstum in der Region Asien verlangsamte
sich von 2,8 Prozent (2024) auf 2,1 Prozent (2025).
Indiens Tier-1-Stadte fihrten die Region an — der
Galleria Market in Gurgaon stieg um 25 Prozent,
Connaught Place in Neu-Delhi um 14 Prozent und
Kemps Corner in Mumbai um zehn Prozent. In Tokio
legten Ginza (zehn Prozent) und Omotesando (13
Prozent) deutlich zu. In Hongkong hingegen sanken
die Mieten in Tsim Sha Tsui um sechs Prozent auf
13.907 Euro. Die Pitt Street Mall in Sydney verzeich-
nete ein moderates Plus von vier Prozent auf knapp
7.300 Euro — ein Zeichen fiir eine Rickkehr zu posi-
tiver Dynamik nach Jahren der Stagnation.

ustreuhand

Gemeinsam Investieren

WIR WUNSCHEN IHNEN
FROHE WEIHNACHTEN ...
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... und bedanken uns herzlich
fur die erfolgreiche Zusammen-
arbeit in einem dynamischen
Marktumfeld.

Ihnen und lhren Familien wiin-
schen wir erholsame Feiertage
und Gesundheit in der Zukunft.
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Cushman & Wakefield

Spezialfonds im
Volumen von sechs
Milliarden Euro

Cushman & Wakefield Re-
search hat zwischen dem
letzten Quartal 2024 und dem
dritten Quartal 2025 insge-
samt 16 deutsche Spezial-
fonds mit einem geplanten
Volumen von bis zu 5,95
Milliarden Euro identifiziert,
die explizit in den deutschen
Immobilienmarkt investieren
wollen. Das Kapital soll vor
allem in Logistik (2,55 Milli-
arden Euro) und Wohnen
(1,9 Milliarden Euro) flieen,
erginzt durch kleinere Antei-
le in Gesundheit und Einzel-
handel. Zusétzlich diirften
auch noch nicht alle Spezial-
fonds der jiingeren Vergan-
genheit bereits voll investiert
sein, insofern ist mit einer
moderaten Belebung des
Transaktionsgeschehens zu
rechnen. Die geplanten Aus-
schiittungsrenditen von vier
bis sechs Prozent liegen iiber
dem risikolosen Zins und
spiegeln das jeweilige Immo-
bilienrisiko wider.

GRR Garbe Retail
Verkauf an REWE

GRR Garbe Retail hat eine
grof3flachige Nahversor-
gungsimmobilie in Krefeld
iiber einen Off-Market-Deal
an die REWE Group in
Koln verkauft. Die im Jahr
2011 errichtete und 2012
von GARBE erworbene Im-
mobilie umfasst rund 4.300
Quadratmeter Mietflache.
Das Objekt befindet sich im
dicht besiedelten Stadtteil
Bockum, fiinf Kilometer
nordostlich der Krefelder
Innenstadt und verfiigt iiber
182 PKW-Stellplétze.
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Deutschland bei ELTIF Stiefkind

Nur ein Angebot im Jahr 2025 - Luxemburg genehmigt 44 neue Produkte

In den ersten drei Quartalen 2025
hat sich der ELTIF-Markt auBerst
dynamisch entwickelt. Insgesamt
wurden in diesem Zeitraum mindes-
tens 82 ELTIFs aufgelegt. Da einige
Aufsichtsbehérden verzégert die
ELTIF-Genehmigungen veré6ffentli-
chen, lasst sich nur von Mindest-
zahlen sprechen. Zahlen und Inter-
pretationen von Scope.

Im Jahr 2024 waren 55 ELTIFs auf
den Markt gekommen. Als Domizil
liegt weiterhin Luxemburg vorne mit
44 neuen Produkten. In Frankreich
wurden 24 ELTIFs aufgelegt, in Irland
zehn und jeweils einer in Deutschland,
Italien, Spanien und den Niederlan-
den. Fur die Niederlande ist dies eine
Premiere.

Die meisten ELTIFs gehoren zur As-
setklasse Private Debt (36 Produkte),
danach folgen Private Equity (16) und
Infrastruktur (13). Jeweils sechs Pro-
dukte setzen auf Immobilien bzw. fal-
len in die Kategorie ,Multi Asset®. Zwei
ELTIFs lassen sich keinem dieser
Segmente zuordnen, fir drei stehen
keine Informationen zur Verfugung.
Bei mindestens 35 ELTIFs handelt es
sich um Evergreen-Strukturen.

Eine Umfrage Anfang Oktober zeigt
die aktuelle Marktstimmung. Auf einer
Veranstaltung des  europdischen
Fondsverbands EFAMA  befragte
Scope rund 30 Marktakteure. Sie ge-

hdéren nicht nur zu den wichtigsten An-
bietern von ELTIFs (rund 70 Prozent der
Befragten), sondern auch zur Europai-
schen Kommission, zu nationalen
Fondsverbanden und zu Finanzauf-
sichtsbehérden (30 Prozent der Be-
fragten). Etwas mehr als drei Viertel der
befragten Fondsgesellschaften haben
bereits einen ELTIF aufgelegt, rund 18
Prozent planen dies.

Die meisten Umfrageteilnehmer (55 Pro-
zent) gehen davon aus, dass im Jahr
2027 rund 200 bis 300 ELTIFs fur Anle-
ger zur Verfugung stehen werden. Das
bedeutet, dass die Mehrheit mit einem
moderaten Wachstum rechnet. Seit dem
Start des ELTIF-Regimes im Jahr 2015
wurden rund 230 ELTIFs aufgelegt. Die
Mehrzahl ist als geschlossene Produkte
strukturiert; in die meisten kénnen Anle-
ger nicht mehr investieren.

Mittlerweile ist noch deutlicher als zuvor
ins Bewusstsein der Befragten gerickt,
dass der Erfolg des ELTIFs maRgeblich
vom Vertrieb abhangt. Wenn die Pro-
duktverkaufer nicht mitspielen, weil sie
nicht wollen oder kénnen, werden die
ELTIFs kaum an die Anleger gebracht.
Schulungen und ahnliche Malinahmen
werden deshalb intensiv insbesondere
von ELTIF-Anbietern vorangetrieben.

Immerhin jeder fiinfte Befragte geht in-
des von einem hoheren Wachstum aus
und ist der Auffassung, dass 2027 min-
destens 400 Fonds erhaltlich sein wer-
den. Auf der

am stérksten?

Abbildung 4a: Umfrage - An welche Anlegergruppe wenden sich ELTIFs lhrer Meinung nach

anderen Seite

Semi-professional investor
Retail investors

High net worth individual
Insurance

Family office

Pension scheme

Pension funds
International investors
Banks

Asset manager

Endowment fund

Quelle: Scope Fund Analysis, Stand: 02.10.25; 31 Teilnehmer, bis zu funf Antworten waren moglich

ist jeder Zehnte
der  Meinung,
dass es weni-

ger als 200
ELTIFs geben
wird.
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Markus Gotzi

Punished
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don von ,_Big Bang Theory“. Doch er
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Das Letzte

Wie soll ich verséhnliche Worte finden
zum Abschluss eines Jahres, das viele
Gewissheiten eingerissen hat? So, Klar-
text. Den meisten Leuten geht es kurz
vor Weihnachten 2025 schlechter als zu
Beginn des Jahres. Und das hat mit
einem Menschen zu tun: Donald Trump.

Der korrupteste Menn, der jemals im
Weilten Haus residierte, hat nur Unheil
gebracht. Uber sein eigenes Volk, tber
Europa, Uber die ganze Welt. Die Ame-
rikaner zahlen so hohe Preise fir Le-
bensmittel wie niemals zuvor. Die Kran-
kenversicherung wird fir Millionen un-
bezahlbar. Menschen mit Wurzeln im
Ausland, die seit Jahrzehnten in den
USA arbeiten und Steuern zahlen, wer-
den von einer Art Gestapo auf der Stra-
Re entflhrt, in Lager gesteckt und in
Lander geflogen, die sie zuvor noch nie
betreten haben.

In Deutschland haben Tausende ihren
Job verloren, weil der US-Prasident Zol-
le als Waffen in einem unsinnigen Wirt-
schaftskrieg einsetzt. Seine Helfer strei-
chen die Unterstiitzung fiir die Armsten
der Welt, was wohl zu Millionen toten
Mannern, Frauen und Kindern fiihren
wird, die ohne internationale Hilfe ver-
hungern oder an Krankheiten sterben.

Krieg und Frieden sind fur Trump und
seine SpielRgesellen ein Spiel ohne Ein-
satz aber hohem Gewinn. Seine unfahi-
gen Verhandler schmeicheln dem
Kriegstreiber Putin und versorgen ihn
mit Tipps, wie er Trump seinerseits am
besten Honig ums Maul schmieren
kann. Der einst wichtigste und verlassli-
che Natopartner ist nicht mehr als ein
Moderator zwischen Russland und Eu-
ropa. Trump verscherbelt die Ukraine
und will Europa den Rechtsextremen
ausliefern.

Mit dieser dunklen Perspektive darf die-
ser Text nicht enden. Aber wie kriege
ich einen glaubwirdigen Dreh? Mit der
Weihnachtsbotschaft natirlich. Schlief3-
lich sitzen wir in wenigen Tagen unterm
Christbaum und feiern die Geburt Jesu,
Gottes Sohn. Hoffnung und Frieden ste-
hen im Mittelpunkt. So wie in der Ant-
wort des Journalisten Francis Church,

der vor 120 Jahren den Brief eines
Madchens beantwortete, das am Weih-
nachtsmann zweifelte:

»~Ja, Virgina, es gibt einen Weihnachts-
mann. Es gibt ihn so gewiss wie die
Liebe und die Grolherzigkeit und die
Treue... Die wichtigsten Dinge im Le-
ben bleiben Kindern und Erwachsenen
meistens unsichtbar - und trotzdem gibt
es sie. ...\WWarum? Weil es einen Schlei-
er gibt, der die wahre Welt verhiillt, ei-
nen Schleier, den nicht einmal die gréR-
te Gewalt auf der Welt zerreilen kann.
Nur Glaube und Poesie und Liebe kén-
nen ihn lGften. Dann werden die Schén-
heit und Herrlichkeit zu erkennen sein.”

Zu kitschig? Weihnachten darf es kit-
schig sein. Muss es sogar. Dafiir gibt es
einen Begriff: Kitsch-Optimismus be-
schreibt ein Phanomen, das als kitschig
empfundenen, Ubertrieben bunten, sen-
timentalen oder idealisierten Objekten
eine positive, lebensbejahende Wirkung
zuschreibt, weil sie die Flucht in eine
heile, einfache Welt ermdglichen.

Uber die Feiertage soll das geniigen.
Doch wenn das Lametta abgepflickt ist,
und das kaselastige Silvester-Raclette
nicht mehr wie ein Stein im Magen liegt,
sollten wir rationale Antworten finden
auf die Herausforderungen unserer Zeit.
Und damit meine ich nicht das Buckeln
vor der dunklen Seite im Weillen Haus,
sondern eine selbstbewusste Haltung.

Denn die Welt ist nicht heil. Und sie ist
auch nicht einfach. Im Gegenteil. Sie ist
kompliziert. Aber wir sollten nicht den
Glauben daran verlieren, dass wir sie
zum Guten wenden kénnen. Dabei hel-
fen keine simplen Antworten, sondern
vielmehr intelligente, durchdachte Kon-
zepte. Die sehe ich derzeit leider nur
am Rande. Aber wir kdnnen uns wun-
schen, dass die gewahlten Politiker sich
ihrer Verantwortung bewusst werden,

Schliellich ist ja bald Weihnachten.
Frohes Fest und einen guten Start in
ein neues Jahr mit Glick, Erfolg und
Gesundheit. Und den Schalkern unter
uns den Aufstieg in die erste Liga.



