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Auf die Asset-Manager kommt es an

Vertrauen ist ein entscheidender Faktor. Das ist das Uberraschende Ergebnis
einer Private-Banking-Umfrage von Scope unter professionellen Investoren im
Sachwertbereich.

Das Bedirfnis nach faktenbasierter Reputation bei Sachwertinvestments hat
die Stiftung Finanzbildung Consulting aufgegriffen und fiir TIAM Advisor Service
eine Meta-Studie in der Real-Asset-Branche durchgefiihrt. Das Landshuter Con-
sulting- und Analysehaus ist das Sozialunternehmen der gemeinnitzigen Stif-
tung Finanzbildung, die sich seit Jahren um Transparenz und Finanzverstandnis
verdient macht. Meta steht hier nicht fir den Google-Konzern, sondern fir die
wortliche Bedeutung ,,libergeordnet” oder auch ,jenseits von“.

Der Fokus der Studie lag auf der Zusammenfihrung 6ffentlicher Marktdaten fir
Publikums- und Spezial-AlF (Alternative Investment Funds). Hinzu kamen verfig-
bare Performancedaten, Unternehmensdaten und Unternehmensbewertungen.
All das fligten die Studienersteller zu einem Gesamtbild zusammen. Damit lie-
fert die Studie eine journalistische Pre-Due-Diligence vor den ganz individuellen
Investoren-Due-Diligence-Priifungen.
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2.1 Zum Markt fiir Sachwert-Investments

Der Markt fiir geschlossene Publikums-AlIF ist 2025 nicht verschwunden, aber
er ist sichtbar schmaler, vorsichtiger und selektiver geworden. Wir erleben der-
zeit keinen einfachen zyklischen Dampfer, sondern eine Phase der Marktneuord-
nung. Das prospektierte Angebotsvolumen fiel 2025 auf nur noch 369 Mio. Euro
und lag damit 62 % unter dem Vorjahr, wie eine Analyse der Berliner Ratingagen-
tur ergab. Zugleich sank das platzierte Eigenkapital auf rund 438 Mio. Euro, nach
572 Mio. Euro im Jahr 2024.

Hinzu kommt: Von den zehn neu zugelassenen Publikums-AIF waren ausnahms-
los alle Immobilienfonds. Das unterstreicht, dass der Markt gegenwartig enger
geworden ist und sich die Anbieter starker auf vermeintlich verstandliche, ver-
triebsfahige Sachwerte konzentrieren. Dennoch gab es bereits im Vorjahr Infra-

struktur- und Energiefonds, die auch 2025 platziert wurden.

in Mio. EURO Publikums-AIF  Publikums- Gesamtinvestition
VA Retail

Cash-Magazin 1.138 * k. A. k. A.

k-mi 650 280 940

Scope 438 k. A. k. A.

*incl. ELTIF & Crowdinvesting
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Damit ist der Befund jedoch nur oberflachlich erfasst. Denn die riicklaufigen
Zahlen sind nicht allein Ausdruck fehlender Nachfrage, insbesondere bei Profi-
Anlegern. Sie spiegeln vielmehr ein Biindel struktureller Belastungen wider: die
hohe Attraktivitat festverzinslicher Alternativen, das schwache Immobilienum-
feld, den zunehmenden Wettbewerb durch ELTIFs sowie die Verunsicherung vie-
ler Anleger durch Krisen- und Ausfallmeldungen im Sachwertsegment.

Bei institutionellen Investoren reift zunehmend das Grundmodell: Wir suchen
die Assetklasse und das Investitionsobjekt aus und gestalten dann die rechtliche
Verpackung. Besonders wichtig ist dabei die Differenzierung zwischen Absatz-
schwache und Produktlogik: Geschlossene Publikums-AlF leiden derzeit zwar
unter zuriickhaltender Zeichnungsbereitschaft, sie stehen aber anders als offene
Immobilienfonds nicht unter unmittelbarem Riickgabedruck und sind deshalb
nicht zu Notverkdufen gezwungen

Gerade im aktuellen Markt ist das ein unterschatzter Stabilitatsvorteil.

An dieser Stelle ist der Bezug zu Sonja Knorr von Scope zentral. In der von ihr
prasentierten Private-Banking-Umfrage wird deutlich: ,Werterhalt hat als Anla-
geziel fur die meisten (78%) oberste Prioritat, gefolgt von Diversifikation (62%)
und Gesamtrendite (IRR) (57%).”

Zugleich zeigt dieselbe Umfrage die Achillesferse des Marktes: ,Als grofSte He-
rausforderung wird von den Befragten das Reputationsrisiko infolge unerfah-
rener Asset Manager eingeschatzt.”

Genau darin liegt der Schliissel zum Verstdandnis der gegenwartigen Marktphase.
Das Problem der Publikums-AlIF ist derzeit weniger die dkonomische Grundlo-
gik des Sachwertinvestments als vielmehr die Frage, wem Vertrieb und Anleger
noch Vertrauen schenken
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Hier die platzierungsstarksten Anbieter 2025 It. Scope

1. Munich Private Equity Funds AG 70,0 Mio. Euro
2. HAHN Gruppe 60,4 Mio. Euro
3. US Treuhand 49,9 Mio. Euro
4. ILG Gruppe 34,1 Mio.Euro
5. Primus Valor 30,0 Mio Euro

Hier die platzierungsstarksten KVGs 2025 It. Scope

1. HANSAINVEST 79,2 Mio. Euro
2. Munich Private Equity Funds AG 70,0 Mio. Euro
3. DeWet Deutsche Wertinvestment 60,4 Mio.Euro
4. ILG Gruppe Kapitalverwaltungsges. 34,1 Mio.Euro
5. Alpha Ordinatum 30,0 Mio.Euro

Klaus Wolfermann, Chef des VKS-Verbandes, formuliert diese Diagnose noch
scharfer. Sein entscheidender Satz lautet: ,Die Branche hat kein Zahlenproblem.
Sie hat ein Vertrauensproblem.”

Diese Zuspitzung ist analytisch treffend. Denn die schwacheren Platzierungs-
zahlen erklaren sich nicht allein aus Makrodkonomie, Zinsniveau oder Immobili-
enpreisen, sondern auch aus beschadigter Glaubwurdigkeit im Markt. Wolferma-
nn verweist dazu auf Problemfille wie Project, One Group/Soravia und DEGAG.

Sein zweites Schliisseldiktum bringt die strategische Konsequenz auf den Punkt:
»Risikokommunikation ist kein Vertriebshindernis. Sie ist das Fundament jeder
ehrlichen Kundenbeziehung.”
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Folgende Anbieter sind derzeit unter besonderer Beobachtung der Redaktion
aufgrund problembezogener Marktberichte (Watchlist oder Blacklist)

DEGAG

DF Deutsche Finance
DFI

HEP Global

IMMAC Holding

One Group
MyHouse
WealthCap

Davon ist auch die neue TiAM-AIF-Meta-Studie geleitet: Zentraler Beurteilungs-
punkt ist zundchst der Asset-Manager beziehungsweise der Emittent. In der ab
Jahresmitte zur Verfligung stehenden Komplettstudie nimmt die Analyse der
Produktanbieter den ersten Due-Diligence-Schritt ein. Hierbei werden nicht nur
Anbieterratings betrachtet, sondern auch Historie, Performance, Zweitmarkt-
daten und Bilanzauswertungen.
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2.2 Die besten Anbieter in der TIAM AIF Meta Studie

Bemerkenswert ist, dass die Marktverengung nicht zu einer vollstandigen Erosi-
on gefiihrt hat, sondern zu einer starkeren Konzentration auf robuste Anbieter
und klar verstandliche Strategien. Laut Scope stammen 67 % des Platzierungsvo-
lumens 2025 aus Angeboten des Jahres 2024. Das zeigt, dass Bestandsprodukte
mit laufendem Vertrieb weiterhin funktionieren.

Die funf starksten Anbieter vereinten rund 244 Mio. Euro beziehungsweise 56 %
des gesamten platzierten Eigenkapitals auf sich. Unter ihnen finden sich Munich
Private Equity Funds, Hahn Gruppe, US-Treuhand, ILG und Primus Valor.

Gerade diese Entwicklung erlaubt eine wichtige Schlussfolgerung: Der Markt
schrumpft nicht wahllos, sondern sortiert sich qualitativ. Wer tber Jahre konti-
nuierlich Produkte platziert, realwirtschaftlich verstandliche Nutzungsarten be-
dient und den Vertrieb nicht mit Gberkomplexen Konstruktionen tberfordert,
hat im Jahr 2025 bessere Chancen als Hauser mit wechselnder Story, schwacher
Kommunikation oder beschadigtem Ruf. Das ist kein Massenmarkt mehr, son-
dern ein Markt der Gberpriiften Adressen.

Folgende TOP Anbieter aus der TIAM Meta Studie reprasentieren die nachfol-
genden Investmentschwerpunkte

BVT Group — US-Immobilien / Infrastruktur

Dr. Peters - Immobilien / Flugzeuge

Hahn Gruppe - Handelsimmobilien

Jamestown — US-Immobilien

KGAL - Immobilien / Infrastruktur

LHI Group - Immobilien / Strukturierte Finanzierung
Okorenta — Energie / Infrastruktur

Patrizia Grundinvest - Immobilien

Real.l.S. - Immobilien

Solvium - Logistik

US Treuhand - US-Immobilien

WIiDE Wertimmobilien Deutschland - deutsche Wohnimmobilien
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Aufteilung des gesamten Platzierungsvolumen nach Assetklassen laut Scope

Immobilien 70 Prozent
Private Equity 23 Prozent
Erneuerbare Energie 5 Prozent
Infrastruktur 2 Prozent
Multi Asset 0,5 Prozent

Die Anbieteranalyse geht jedoch weit Uber die reinen Umsatzzahlen hinaus.
Zum einen ist ein breiter Datenansatz eingeflossen. Zum anderen wurden auch
Emittenten beriicksichtigt, die aktuell bereits zur Assetklasse ELTIF gewechselt
sind, friiher jedoch AIF angeboten haben oder als Investmentboutique fir insti-
tutionelle Anleger mit individuellen rechtlichen Gestaltungen fungieren. Bei den
Anbietern haben sich sehr klar folgende Hauser als beste Anbieter mit einem
SEHR GUT herauskristallisiert:

BVT ist im gegenwaértigen Umfeld deshalb stark positioniert, weil das Haus seit
Jahren fir disziplinierte Real-Asset- und US-Residential-Konzepte steht. Das
spricht fir Kontinuitat, Produktfahigkeit und eine funktionierende Platzierungs-
architektur selbst in einem schwierigen Markt.

Dr. Peters Group ist ein gutes Beispiel fiir einen Anbieter, der sich an das neue
Umfeld anpasst, statt daran zu zerbrechen. Dr. Peters sieht zudem den Vertrieb
nicht mehr eindimensional, sondern hat parallel ein Wertpapiergeschaft aufge-
baut.

Hahn Immobilien / Hahn Gruppe profitiert von der defensiven Qualitat des Nah-
versorgersegments, das in einem volatilen Immobilienzyklus als vergleichsweise
robust wahrgenommen wird. Starken sind Spezialisierung, Timing und Zielgrup-
pengenauigkeit. Hahn steht damit prototypisch fiir die neue Qualitdt im Markt:
kein Bauchladen, sondern eine sauber besetzte Nische mit (iberzeugender Nach-
fragebasis.
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Jamestown ist weiterhin ein hochrelevanter Qualitdtsname, weil das Haus im
US-Immobiliensegment (iber Jahrzehnte eine eigenstandige Markenposition auf-
gebaut hat und eine hervorragende Leistungsbilanz vorlegen kann.

KGAL ist als diversifizierter Real-Asset-Manager mit Schwerpunkt auf Real Estate,
Sustainable Infrastructure und Aviation fachlich klar als Qualitdtsanbieter einzu-
ordnen. Die Gesellschaft betont selbst ihre langjahrige Expertise (iber mehrere
Sachwertsegmente und verwaltet laut eigener Angabe rund 16 Mrd. Euro. Die-
se Breite ist im heutigen Markt, insbesondere bei institutionellen Anlegern, ein
Pluspunkt.

LHI ist vor allem als strukturierungsstarke Boutique mit Expertise in Real Estate,
Renewables und Infrastructure zu sehen, mit absolutem Fokus auf semiinstituti-
onelle und institutionelle Investoren. Das Frithjahrsgutachten beschreibt die LHI
Gruppe als Anbieter mit hoher Strukturierungs- und Assetklassenkompetenz so-
wie einem signifikanten verwalteten Bestand. LHI steht fiir Tiefe, institutionelle
Ndhe und hohen Sachverstand.

Okorenta ist im aktuellen Markt aus analytischer Sicht deshalb interessant, weil
Scope das Segment Erneuerbare Energien trotz kleinerer Volumina weiterhin als
eigenstandige relevante Assetklasse ausweist. Hiuser wie Okorenta profitieren
davon, dass die Energiewende reale Investitionsbedarfe schafft und Sachwerte
jenseits klassischer Immobilien ermoglicht. Die Leistungsbilanz ist beeindru-
ckend.

Patrizia Grundinvest steht exemplarisch fir die Konvergenz von klassischem
AlIF-Markt und ELTIF-Welt. Ausdriicklich muss hervorgehoben werden, dass sich
das platzierungsstarke Haus Patrizia Grundinvest starker dem ELTIF zugewandt
haben. Das ist kein Riickzug aus dem Sachwertmarkt, sondern eine Migration
in eine flexiblere, europaweit anschlussfahige Produktlogik. Wer Patrizia heute
analysiert, muss das Haus nicht nur als klassischen Immobilienanbieter, sondern
als Plattform fiir verschiedene regulierte Zugangsformen zu Real Assets lesen.
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REAL.IS ist einer der starken Emittenten in der Sparkassenwelt. Deshalb wird das
Haus auBerhalb dieser roten Bankenwelt kaum wahrgenommen. Es weist gute
Bilanzzahlen aus, und auch die Zweitmarktkurse sind anerkennenswert.

Solvium ist aus fachlicher Sicht ein Sonderfall und gerade deshalb interessant.
Das Haus ist kein klassischer Immobilienanbieter, sondern positioniert sich in In-
frastruktur und Transportlogistik. Solvium ist seit 2011 Anbieter und Manager
von Investments in Infrastruktur und Transportlogistik fir Privatanleger, Family
Offices, Stiftungen und institutionelle Investoren. Der Fokus liegt auf Containern,
Wechselkoffern und Giiterwagen. Die gute Leistungsbilanz muss hervorgehoben
werden.

US Treuhand gehort 2025 klar zur Spitzengruppe. Das ist bemerkenswert, weil
US Treuhand ausgerechnet in einem medial schwierigen US-Biiroimmobilienum-
feld Platzierungsstarke zeigt. Qualitat zeigt sich hier also nicht in einem wind-
schattenfreien Markt, sondern in der Fahigkeit, auch gegen einen negativen
Nachrichtentrend investorenfahig zu bleiben.

WIiDE Wertimmobilien Deutschland steht fir echte Wertschépfung im Bestand
und Neubau von Wohnimmobilien inklusiv hohe Sanierungskompetenz. Invest-
ments werden hoch professionell im Sinne der Anleger gemanagte. Mit allen
Konsequenzen - auch bei Sanierung von Drittfonds.
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2.3 Das kritische Marktumfeld: Offene Immobilienfonds als Negativ-
spiegel

Fir die Einordnung geschlossener Publikums-AlF ist der Blick auf offene Immobi-
lienfonds unverzichtbar. Der Markt der offenen Immobilienfonds gilt aktuell als
besonders herausfordernd: volkswirtschaftliche Unsicherheit, schwierige Trans-
aktionsmarkte, deutliche Nettomittelabfliisse und punktuelle Riicknahmeaus-
setzungen pragen das Bild. Allein 2025 betrug der Nettomittelabfluss rund 7,6
Mrd. Euro nach 5,9 Mrd. Euro im Vorjahr.

Hinzu kamen Ricknahmeaussetzungen, unter anderem bei WERTGRUND Wohn-
select D und Fokus Wohnen Deutschland. Dies wird sich fortsetzen und regulato-
risch Niederschlag finden.

Diese Entwicklung ist fiir geschlossene AIF doppelt relevant: Zum einen belastet
sie die gesamte Wahrnehmung von Immobilienprodukten. Zum anderen macht
sie sichtbar, dass offene Strukturen in Stressphasen konstruktionsbedingt unter
Liquiditatsdruck geraten kénnen, wahrend geschlossene Vehikel genau diesen
Rickgabemechanismus nicht haben.

Insofern ist der Gegensatz zwischen offen und geschlossen nicht nur ein Rechts-
formthema, sondern ein Risikomechanismus. Offene Immobilienfonds verspre-
chen mehr Liquiditdt, missen diese aber in Krisenlagen auch organisieren. Ge-
schlossene Publikums- und Spezial-AIF verlangen dem Anleger von vornherein
eine langere Bindung ab und vermeiden dadurch Fristentransformationsdruck
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2.4 Ausblick ELTIF: Konkurrenz, Erganzung und nachster Entwicklungs-
schritt

Der ELTIF ist 2026 nicht mehr Randphdnomen, sondern die dynamischste neue
Produktgattung im Private-Market-Angebot. Scope spricht ausdriicklich von
einem ,,Massenstart”: 2025 kamen 113 neue ELTIFs auf den Markt, das europa-
ische ELTIF-Vermogen stieg bis Ende 2025 auf mindestens 34,0 Mrd. Euro und
damit um rund 55%.

ELTIFs wird sowohl institutionell als auch retailseitig stark wachsen. Klaus Wolfer-
mann hat allerdings recht, wenn er vor einer naiven Verklarung des ELTIF warnt.
Auch dort verschwinden Asset-Risiken nicht. Seine Feststellung ,ELTIFs sind eine
sinnvolle Erganzung — aber am Ende wirken dort die exakt gleichen Risiken” ist
analytisch richtig. Das Vehikel dndert den Zugang, nicht die Qualitdt des Under-
lyings.

2.5 Das noch unterschatzte Thema: offenes oder geschlossenes Sonder-
vermobgen

Genau hier liegt wahrscheinlich einer der nachsten Innovationsschiibe des Sach-
wertmarktes. Offene Infrastruktur-Sondervermaégen sind bislang massiv unter-
gewichtet. Der Markt sucht erkennbar noch nach der optimalen Kombination
aus Liquiditatsversprechen, Vertriebsfahigkeit, regulatorischer Kompatibilitat
und Asset-Eignung.

Darin liegt enormes Potenzial fir Sachwertanlagen. Das geschlossene Sonder-
vermogen bleibt dort sinnvoll, wo Planbarkeit, illiquide Assets, klare Laufzeitlo-
gik und Schutz vor Riickgabedruck im Vordergrund stehen.

Offene oder semi-liquide Sondervermégen gewinnen dort an Attraktivitdt, wo
breitere Anlegerkreise erreicht, regelmaRige Zeichnungen ermoglicht und Ver-
triebshiirden gesenkt werden sollen.

Der Markt wird sich deshalb nicht zwischen offen und geschlossen entscheiden,
sondern die Struktur kiinftig starker an Assetklasse und Zielgruppe anpassen.

40



BETEILIGUNGEN IM JAHR 2025

2.6 Entwicklung der Finanzanlagenvermittler

Die DIHK-Zahlen zeigen ein klares Auseinanderlaufen: Die Gesamt-
zahl der 34f-Finanzanlagenvermittler blieb 2025 zundchst relativ sta-
bil beziehungsweise stieg bis Januar 2026 leicht. Gerade die anspruchs-
volleren Lizenzbereiche geschlossene Investmentvermogen und
Vermogensanlagen schrumpften jedoch deutlich. Von April 2025 bis April 2026
gingen die Erlaubnisse fiir geschlossene Fonds um 261 Eintrage zurlick, bei Ver-
mogensanlagen um 221 Eintrage. Im ersten Quartal 2026 setzte sich der Riick-
gang fort: Nr. 2 sank von 7.593 auf 7.497, Nr. 3 von 4.700 auf 4.617. Quelle: DIHK

Stichtag 34f gesamt Nr. 2 geschlossene Nr. 3 Vermoégensanlagen
Fonds

01.04.2025 41.018 7.758 4.838

01.01.2026 41.243 7.593 4.700

01.04.2026 41.211 7.497 4.617

Einordnung: Das ist weniger ein allgemeiner Kollaps des Finanzanlagenvertriebs
als vielmehr eine qualitative Bereinigung. Viele Vermittler behalten die ,,sichere”
Nr.-1-Erlaubnis fir offene Investmentfonds, wahrend Speziallizenzen fir ge-
schlossene Fonds und Vermogensanlagen offenbar zunehmend als haftungs-,
prifungs- und vertriebstechnisch schwerer tragbar gelten. Die DIHK weist zudem
darauf hin, dass Mehrfachzdhlungen moglich sind. Sinkende Kategorienzahlen
bedeuten also oft nicht vollstandige Marktaustritte, sondern den Rickzug aus

bestimmten Produktsegmenten.

Die Herausforderungen bleiben erheblich: hoéhere Dokumentationspflich-
ten, Geeignetheitsprifung, Kostentransparenz, Priifberichtspflichten nach
FinVermV, Haftungsrisiken bei komplexen Sachwerten, eine alternde Ver-
mittlerschaft, Nachfolgeprobleme und steigender Digitalisierungsdruck.
Medienberichte sprechen fir Anfang 2026 von einer ,Schrumpfkur” bei
34f- und 34i-Vermittlern. Zugleich wird bei Honorar-Finanzanlagenbera-
tern ein kleiner Zuwachs beobachtet. Insbesondere das jahrliche AfW-Ver-
mittlerbarometer macht das hohe Durchschnittsalter von 55 plus deutlich.
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Kinftige Moglichkeiten liegen vor allem in Spezialisierung statt Breite: Sachwert-
nahe Beratung mit sauberer Zielmarktdefinition gilt als Chance. ELTIF-2.0-Pro-
dukte kdonnen als Nachfolgeprodukt der Sachwertbranche gesehen werden, weil
sie offene und geschlossene ELTIF-Strukturen verbinden. Besonderes Potenzial
bietet die investitionsstarke Zielgruppe der semi-professionellen sowie vermo-
genden privaten Anleger mit gréRerem l6sungsorientiertem Beratungsbedarf.

Kooperationen mit Haftungsdachern, Pools und spezialisierten Plattformen
sind der Plan B fir regulierungsmiide Vermittler. Sie geben damit einen GroR-
teil der administrativen Aufgaben ab, muissen dafiir aber Einschrankungen
bei der freien Produktauswahl akzeptieren. Ein starkerer Fokus kann auch auf
Bestandskunden liegen. Vermittler, die Nr. 2 und Nr. 3 behalten, kdnnen sich
klinftig als Qualitatsanbieter positionieren. Dafiir missen sie Compliance, Pro-
duktprifung und Risikokommunikation jedoch noch professioneller aufstellen.

Prognose: Die Zahl der Lizenzen fiir geschlossene Fonds und Vermégensanlagen
diirfte weiter sinken oder bestenfalls stagnieren. Den Qualitdtsanbietern bleibt
ein Zeitfenster von rund zehn Jahren. Gleichzeitig konnte das tatsachlich vermit-
telte Volumen bei den verbleibenden Spezialisten stabiler sein, als die Register-
zahlen vermuten lassen. Der Markt wird kleiner, regulierter und professioneller.
Daraus ergeben sich Chancen fiir gut kapitalisierte, digitalisierte und sachwert-
kompetente Anbieter.

2.7 Historie der Zahlenwelt

Generell erfillt die Bundesbank die Erwartungen nicht, auswertbare und
detaillierte Daten fur den Gesamtmarkt bereitzustellen. Das ist enttduschend, da
Marktbeobachter mit der Einfiihrung der Regulierung und der monatlichen Mel-
depflicht gehofft hatten, dass diese Zahlen auch der Offentlichkeit zuginglich
gemacht wirden. Tatsachlich gibt es im monatlichen Kapitalmarktbericht einen
etwa vierseitigen Anhang, in dem Zahlen veroffentlicht werden. Diese sind je-
doch nicht transparent und nur fir Experten verstandlich. Es wurde festgestellt,
dass die Zahlen lediglich fiir die internen Statistiken der Bundesbank erhoben
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werden — ob daraus eine konkrete Funktionalitdt abgeleitet werden kann, bleibt
fraglich. Seit Jahrzehnten Gbernehmen diese Aufgabe dankenswerterweise die
bereits erwdahnten Analysten.

Vor der Finanzkrise 2008 erreichten die Platzierungsrekorde fiir Eigenkapital
knapp 13 Milliarden Euro. Danach pendelten sich die jahrlichen Volumina im-
merhin noch bei finf Milliarden Euro ein. Verglichen damit wirken die aktuellen
rund zwei Milliarden Euro geradezu marginal. Allerdings ist das Geschaft mit in-
stitutionellen Investoren mittlerweile ein wichtiger Umsatzfaktor und verdop-
pelt das Gesamtvolumen nicht selten.

Zusétzlich problematisch ist die uneinheitliche Begrifflichkeit innerhalb des
Marktes. Laut Kapitalanlagegesetzbuch werden geschlossene Fonds heute als
geschlossene Investmentvermdgen bezeichnet, wahrend offene Fonds kiinftig
als offene Investmentvermaogen gefiihrt werden. Viel wichtiger als diese formale
Bezeichnung ware jedoch die Akzeptanz durch Aufsichtsbehérden, Verbraucher-
schitzer und die Politik — ein Aspekt, in dem der Sachwertmarkt bislang kaum
Fortschritte gemacht hat.

Ein Beispiel fur inkonsistente Bewertungen liefert die Stiftung Finanztest, eine
Organisation von Stiftung Warentest und Herausgeber des Buches Banken ver-
stehen. In diesem Buch werden Staatsanleihen als geeignet fur sicherheitsori-
entierte Anleger und als Basisanlage fir fast jedes Depot beschrieben. Wenige
Zeilen spater raumt Finanztest jedoch ein, dass die Geschichte zahlreiche Bei-
spiele von Staaten kennt, die ihre Schulden nicht mehr bedienen konnten. So
mussten Besitzer griechischer Staatsanleihen erhebliche Verluste hinnehmen.
Auch Staatsanleihen bieten also keine absolute Sicherheit.

Ebenso kritisch ist die fehlende (negative) Wirdigung der 100-jahrigen Staatsan-
leihe der Republik Osterreich. Dies wirft die Frage auf, inwieweit Verbraucher-
zentralen wie Stiftung Warentest bzw. Finanztest tatsachlich unabhangig sind.
Vielmehr scheint es, als wiirden sie ihre Inhalte so formulieren, wie es die Hand,
die sie futtert, erwartet.
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Fazit:

Entscheidender Faktor fiir den Markt ist und bleibt Vertrauen. Dieses kann nur
durch Fakten und Transparenz erreicht werden. Die individuelle Due-Diligence
eines Investors ist nicht zu ersetzen. Dennoch kénnen fundierte Datensamm-
lungen wie die TIAM-AIF-Meta-Studie Transparenz schaffen und eine Leitplanke
darstellen.

Der Markt der Publikums-AlIF ist 2025 schwacher geworden, aber nicht substanz-
los. Er verliert Volumen, gewinnt aber an Selektivitdt. Er steht unter Makro-,
Immobilien- und Vertrauensdruck, verfligt jedoch zugleich lber reale Starken:
Langfristigkeit, Schutz vor Riickgabedruck, Sachwertbezug und die Fahigkeit, an-
tizyklisch Chancen zu nutzen.

Die Gewinner dieser Phase sind Anbieter mit Spezialisierung, belastbarer Histo-
rie, transparenter Kommunikation und einem Produktverstandnis, das nicht nur
Prospekte, sondern Anlegerinteressen ernst nimmt. Genau deshalb sind Hauser
wie BVT, Hahn, Jamestown, US Treuhand, Dr. Peters, OKORENTA, Patrizia Grun-
dinvest oder in ihrer jeweiligen Nische auch KGAL, LHI und Solvium so relevant.
Aber auch andere stehen auf dem Sprung in die Sachwertanbieter-Elite. Sach-
werte sind ein wichtiger Bestandteil eines diversifizierten Portfolios. Es kommt
auf die Auswahl der richtigen Partner an.

Nicht ohne Grund ist das Motto der Stiftung Finanzbildung: Denken Sie an Werte
—im doppelten Sinn.
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Platzierungszahlen Historie

Platzierungszahlen Figenkapita
in Mio. EUR
2004 12.844,70
2005 12.295,30
2006 11.642,20
2007 12.657,20
2008 10.212,00
2009 5.479,50
2010 6.243,10
2011 5.750,00
2012 4.500,00
2013 5.510,00
2014 680,00
2015 1.325,00
2016 1.502,00
2017 2.327,27
2018 1.384,38
2019 2.127,00
2020 1.650,00
2021 2.418,00
2022 1.820,00
2023 1.123,00
2024 940,00
2025 438,00

Quelle: bis 2024 Feri EuroRating, Stefan Loipfinger, k-mi. 2025 scope nur Publikums-AIF
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2.8 Ausblick 2026/2027:
Sachwert-AlIF und ELTIF zwischen Tiefpunkt, Vertrauensfrage und
neuer Produktarchitektur

Der Markt fir sachwertbezogene Publikums-AIF geht aus einer ungewdhnlich
schwachen Ausgangslage in die Jahre 2026 und 2027. Nach Scope fiel sogar das
prospektierte Neuangebot um 62 Prozent auf 369 Mio. Euro. Damit befindet
sich der klassische Publikums-AIF faktisch auf einem der niedrigsten Niveaus
seit Einflhrung des KAGB. Als Griinde werden unter anderem die Zuriickhaltung
privater Anleger, attraktive Zinsalternativen, schwache Immobilienmarkte, In-
solvenzen und ein wachsendes ELTIF-Angebot genannt, wie DAS INVESTMENT
berichtet.

Fiir 2026 ist deshalb weniger eine schnelle Riickkehr zu alten Platzierungsstarken
zu erwarten als vielmehr eine vorsichtige Bodenbildung. Scope rechnet wieder
mit Emissionsaktivitdten oberhalb des schwachen Jahres 2025, jedoch weiterhin
unterhalb des Niveaus von 2024. EXXEC NEWS nennt fiir 2026 geplante Publi-
kums-AlIF unter anderem von BVT, Dr. Peters, Hahn, HTB, Jamestown, MPE, Oko-
renta, Patrizia Grundinvest und US Treuhand. Das mogliche Eigenkapitalvolumen
wird gemal der Deutschen Finanz Presse Agentur mit 400 bis 600 Mio. Euro
skizziert.

Die Erholung wird jedoch selektiv bleiben. Immobilienfonds, insbesondere in den
Bereichen Nahversorgung, Zweitmarkt und defensive Nutzungsarten, dirften
eher Vertrauen zuriickgewinnen als zyklische Biiro- oder Projektentwicklungs-
modelle. Energie, Infrastruktur, Private Equity, Private Debt und Multi-Asset-
Sachwerte kénnen profitieren, sofern sie einfach erklarbar, transparent struk-
turiert und vertriebsfahig sind und von seridsen Emittenten aufgelegt werden.
Der Markt wird kleiner, aber professioneller: weniger Produktfiille, mehr Due
Diligence, mehr Bestandsvertrieb, mehr digitale Zeichnung und eine starkere
Konzentration auf wenige etablierte Anbieter.
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Die negative Wahrnehmung offener Immobilienfonds kann auf weitere Sach-
wertprodukte ausstrahlen. Riickgabedruck, Abwertungen und ausgesetzte An-
teilsricknahmen betreffen zwar ein anderes Produktsegment, beschadigen aber
beim Privatanleger das Grundvertrauen in Immobilien- und Sachwertanlagen
insgesamt. Dies gilt, obwohl offene Immobilienfonds einen grundsatzlichen Kon-
struktionsfehler aufweisen, den geschlossene Immobilienfonds nicht haben. Der
Unterschied bleibt wesentlich: Geschlossene AIF sind nicht téglich riickgabefdhig
und missen daher in Krisen nicht in gleichem MaRe Liquiditdt schaffen. Genau
diese Illiquiditat ist jedoch kommunikativ ambivalent: Sie schiitzt das Portfolio,
erschwert aber den Vertrieb. Der kiinftige Erfolg hdangt davon ab, ob Anbieter
Illiquiditat nicht als Schwache, sondern als notwendige Langfristpramie erkldren
kdnnen.

Der ELTIF ist der wichtigste Hoffnungstrager, aber kein Allheilmittel. Scope do-
kumentiert fir 2025 einen starken europaischen Wachstumsschub: 113 neue
ELTIFs, ein verwaltetes Vermogen von 34 Mrd. Euro und damit ein Plus von
55 Prozent. Bis 2028 erwartet Scope gemaR fundresearch.de mehr als 70 Mrd.
Euro ELTIF-Volumen. Das Cash-Magazin beschreibt zugleich, dass 2026 viele
praktische Vertriebshiirden, etwa Depotfahigkeit, laufende Bewertung und Platt-
formanbindung, zunehmend gel6st werden und der breite Vertrieb dadurch re-
alistischer wird.

Trotzdem wird der ELTIF den Niedergang klassischer Publikums-AIF nur teilweise
auffangen. Er verschiebt den Markt eher, als ihn eins zu eins zu ersetzen. ELTIFs
sprechen starker Banken, Plattformen, Vermogensverwalter und digitale Depots
an. Klassische Publikums-AlIF bleiben dagegen erklarungsintensive Beteiligungs-
produkte fiir beratungsnahe Vertriebe. Zudem warnt Morningstar vor neuen Ri-
siken: Viele ELTIFs sind komplex, teuer, nur teilweise in Private Assets investiert,
und semiliquide Strukturen missen erst beweisen, wie belastbar sie bei Riickga-
bewlinschen wirklich sind, wie Cash-News berichtet.

Ein mogliches AIF-Sondervermégen oder ELTIF-Sondervermdgen kodnnte tat-
sachlich ein Gamechanger werden. Allerdings weniger wegen der Assetklasse
selbst, sondern wegen der Vertriebslogik im Bankenumfeld. Depotfahigkeit, ISIN,
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laufende Bewertung, standardisierte Abwicklung und die Einbindung in bekann-
te Fondssysteme sind fiir Banken, Pools und Plattformen entscheidend. Wenn
Sachwerte in einer Fondsarchitektur erscheinen, die sich technisch wie ein ver-
trauter Publikumsfonds handhaben lasst, sinkt die operative Vertriebshiirde er-
heblich. Genau hier liegt der Reiz von Strukturen nach dem Muster von Commerz
Reals klimavest: langfristige Infrastruktur- und Energiethemen mit regelmaRiger
Bewertung und breiterer Anschlussfahigkeit an den Bankvertrieb.

Die Losung aller Vertriebsprobleme ist dieses Modell jedoch nicht. klimavest-
ahnliche Produkte zeigen, dass Sachwerte fiir Privatanleger massentauglicher
werden kdnnen, wenn Produktverpackung, Nachhaltigkeit, Depotfahigkeit und
Kommunikation stimmen. Sie I6sen jedoch nicht automatisch Fragen zu Bewer-
tung, Liquiditdtsmanagement, Kosten, Zielmarktabgrenzung und Performan-
ceerwartung. Gerade bei semiliquiden oder offenen Sachwertstrukturen wird
der Markt kiinftig besonders genau priifen missen, ob versprochene Verfligbar-
keit und tatsachliche Asset-Liquiditat zusammenpassen.

Fiir den vorliegenden BeteiligungsKkompass 2026 ergibt sich damit ein vorsich-
tig konstruktiver Ausblick: Der klassische Publikums-AlIF bleibt 2026/2027 unter
Druck, aber nicht bedeutungslos. Seine Zukunft liegt in Spezialisierung, Qualitat,
nachvollziehbaren Sachwertstorys und professioneller Anlegerkommunikation.
Der ELTIF wird zum Wachstumsvehikel der Branche, kann den AIF aber nicht voll-
standig ersetzen. Entscheidend wird sein, ob die Branche aus dem Tiefpunkt des
Jahres 2025 eine neue Produktgeneration entwickelt: reguliert, depotfahig, digi-
tal anschlussfahig, transparent und langfristig investiert. Dann kénnte aus dem
Tiefstand keine dauerhafte Marginalisierung, sondern der Beginn einer struktu-
rellen Neuordnung des privaten Sachwertmarktes werden.
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BVT Unternehmensgruppe
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Fachbeitrag

Die Schliisseltechnologie fiir die Energiewende

Batteriespeicher werden dringend gebraucht — und als aufbliihende Assetklasse
fiir Investoren immer interessanter.

Um die Energiewende wirklich vollziehen und produzierten griinen Strom auch
vollstédndig und nahezu jederzeit nutzen zu kdnnen, braucht es Speicher. Fir In-
vestoren ist das eine Gelegenheit, eine technisch spannende, wirtschaftlich lu-
krative und gesellschaftlich bedeutende Entwicklung zu unterstiitzen.

Wiéhrend sich Europa auf eine weitgehend emissionsfreie Energieversorgung bis
2050 zubewegt, hat sich eines deutlich herauskristallisiert: Der Umbau unseres
Energiesystems erfordert nicht nur Windrader und Solarpanels. Es braucht Spei-
cher fur den erzeugten Strom —und zwar viele. Seit dem Boom der erneuerbaren
Energien sind flexible Losungen gefragt, die Strom genau dann verfiigbar ma-
chen, wenn er gebraucht wird, und nicht nur dann, wenn der Wind weht oder
die Sonne scheint.

Riickenwind bekommt das Thema durch geopolitische Entwicklungen. Der Krieg
in der Ukraine legte die Abhdngigkeit von fossiler Energie und ihren Anbietern
offen. Diese Situation verstarkte den Ruf nach Unabhangigkeit. Gleichzeitig sind
die Strompreise in extreme Hohen geschnellt. Verbraucher, Industrie und nicht
zuletzt Investoren bekamen die Auswirkungen zu spiren.

Systematischer Einsatz von Speichern notwendig

Heute stammen knapp 60 Prozent der deutschen Stromproduktion aus regene-
rativen Quellen. Eine Entwicklung, die technologische Herausforderungen mit
sich bringt. Der Strom flieBt immer dezentraler, seine Einspeisung schwankt.
Wihrend Solaranlagen mittags haufig ein Uberangebot erzeugen, bleiben an
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windstillen und sonnenarmen Tagen die Netze unterversorgt. Zwei Wege kdnnen
aus diesem Dilemma fiihren: ein massiver Netzausbau und der systematische
Einsatz von Speichern. Lange galt das Speicherthema als Nebenschauplatz. Doch
mittlerweile ist klar, dass Batteriespeicher angekommen sind. Sie werden tech-
nisch immer ausgereifter und rechnen sich wirtschaftlich immer mehr —und sind
bald flaichendeckend verfiigbar.

Diese Speicherarten gibt es

Der europadische Markt kennt vier groBe Speichertechnologien: mechanisch,
elektrochemisch (also Batterien), thermisch und chemisch. Mit 53 Gigawatt
dominieren derzeit mechanische Speicher wie Pumpspeicherkraftwerke. Ther-
mische Speicher wie Warmwasserbehalter leisten mit rund 1 Gigawatt wertvolle
Dienste, bleiben allerdings Nischenlosungen. Chemische Speicher, allen voran
Wasserstoff, gelten langfristig als sehr vielversprechend, kimpfen aber noch mit
Infrastruktur- und Effizienzproblemen.

Bleiben die Batteriespeicher. Sie sind mit aktuell 35 Gigawatt auf dem Vormarsch
und bieten, was die Energiewende braucht: kurzfristige, flexible und skalierbare
Speicherung. Ihr groRer Vorteil liegt darin, dass sie sich fast tUberall installieren
lassen. Ob auf dem Flachdach, neben dem Umspannwerk oder als Teil eines
Windparks. Lithium-lonen-Batterien, insbesondere in der langlebigen LFP-Vari-
ante, dominieren den Markt, wahrend Alternativen wie Natrium-lonen noch in
den Kinderschuhen stecken.

Wie viel Speicher brauchen wir eigentlich?

In Europa sind aktuell rund 890 Gigawattstunden Speicherkapazitat vorhanden
— bei einem taglichen Stromverbrauch von 8.000 Gigawattstunden. Die aktuelle
Speicherleistung in Europa reicht damit kalkulatorisch betrachtet aus, um den
Stromverbrauch 2,5 Stunden lang zu decken, wenn plotzlich kein neuer Strom
erzeugt wirde und die Gasnetze aufRer Betracht gelassen werden. Dass Batterie-
speicher mehr als eine technische Spielerei sind, zeigt sich im Strommarkt: Die
Zahl negativer Strompreisstunden in Deutschland nimmt rasant zu. 459 waren es
im Jahr 2024, Gber 380 bis Mitte 2025. Zeiten, in denen Erzeuger zuzahlen, wenn
sie Strom einspeisen wollen. Hier kommen Speicher ins Spiel, weil sie Preisspit-
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zen glatten, Arbitragegeschafte ermdglichen und lberlastete Netze entlasten
kénnen.

Batteriespeicher wirken damit gleich doppelt: Sie stabilisieren das System — und
erdffnen Chancen fir smarte Vermarktung. lhre Fahigkeit, Regelenergie bereit-
zustellen, macht sie zudem zu einem immer wichtigeren Baustein fur die Netz-
und Versorgungssicherheit. Als flexible Ressource sind sie binnen Sekunden
abrufbar. Batteriespeicher verdrangen klassische Anlagen zunehmend aus den
Regelenergiemarkten.

Investieren in Stromspeicher: flexibel, rentabel, zukunftssicher?

Der Preisverfall bei Lithium--lonen-Batterien — minus 85 Prozent seit 2013 — hat
den Speichermarkt wirtschaftlich iberhaupt erst gedffnet. Parallel steigt das
Bewusstsein fir die strategische Rolle von Speichertechnologien. Ambitionierte
Prognosen sagen fiir Europa bis 2030 weitere 128 Gigawatt Speicherleistung vo-
raus, was fir Deutschland mehr als eine Verdopplung gegeniiber heute bedeu-
ten wirde.

Batteriespeicher lassen sich an mehreren Markten gleichzeitig einsetzen (das
sogenannte Revenue Stacking), sei es im Intraday- bzw. Day-Ahead-Markt oder
aber an den Regelenergiemarkten. Die jahrlichen Erlése bewegen sich je nach
Betriebsstrategie etwa zwischen 150.000 und 250.000 Euro pro Megawatt und
kdnnen so zweistellige Renditen hervorbringen.

Wer gréRere Planungssicherheit sucht, greift auf Alternativen wie Tolling Agree-
ments zurlick. Hier wird die Betriebsflihrung ausgelagert, der Investor erhalt eine
fixe Verglitung — aktuell rund 80.000 bis 120.000 Euro pro Megawatt und Jahr.
Auch Innovationsausschreibungen der Bundesnetzagentur bieten langfristige Ta-
rife, wenn Speicher gemeinsam mit Wind oder Photovoltaik betrieben werden.

Speicher sind dringend notwendig

Die Energiewende funktioniert nicht ohne Speicher. Batteriespeicher schliefRen
die Lucke zwischen fluktuierender Erzeugung und stabilem Verbrauch. Ihre Rolle
ist systemkritisch — als Briicke, als Puffer, als Schrittmacher eines dezentralen
Energiesystems. Dabei bleiben Herausforderungen, wie unklare Baurechtslagen,
Engpasse bei Netzanschliissen und ein regulatorisches Umfeld, das teils noch in
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Bewegung ist. Doch angesichts der Vielzahl an Einsatzméglichkeiten, des weiter
sinkenden Preisniveaus und der politischen Dringlichkeit ist klar, dass Speicher
dringend benotigt werden.

Fir Investoren ergibt sich daraus ein vielversprechendes Feld, das nicht nur tech-
nisch spannend, sondern auch wirtschaftlich lukrativ und gesellschaftlich rele-
vant ist. Wer heute einsteigt, investiert in eine Anlageklasse sowie in die Infra-
struktur der Zukunft.

Einen ausfiihrlichen Fachbeitrag zum Thema , Batteriespeicherinvestitionen als
zentraler Baustein der Energiewende” haben die BVT-Autoren Fabian Meloni,
Senior Investment Manager Energie und Infrastruktur, und Dr. Dominik Schall,
Leiter des Geschdftsbereichs Energie und Infrastruktur, fiir die 'Absolut[private’
verfasst, einer Fachpublikation fiir institutionelle Investoren mit Fokus auf
Private-Market-Investments.

Mebhr Infos gewiinscht? Schreiben Sie an: interesse@bvt.de
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CAV Partners AG

Buy & Hold funktioniert nicht mehr — Aktives (Aktivistisches) Portfolio-
Management ist notwendig

Die Markte werden komplexer, traditionelle Korrelationen von Assetklassen
brechen auf und nicht nur bei Aktien und Anleihen ist der rein passive Ansatz
nicht mehr ausreichend, auch im Sachwerte-Bereich wie bei Immobilien und
seit letzter Zeit mehr denn je bei Erneuerbaren Energien gilt aktives Manage-
ment als entscheidender Erfolgsfaktor.

Wachsender Druck auf die ,alten” Demokratien und geopolitische Konflikte
haben Themen wie Klimaziele und Transformation zeitweise in den Hintergrund
gedrangt. Gleichzeitig schreitet der Ausbau Erneuerbarer Energien — insbeson-
dere im PV-Bereich — weiter voran. Die Branche ist ,erwachsen geworden”:
Forderabhangigkeit nimmt ab, wahrend Diskussionen lber Subventionsabbau,
Systemintegration und Speicherldsungen an Bedeutung gewinnen.

»Ein rein passives Investitionsverhalten reicht in einer sich dynamisch verdn-
dernden Welt nicht mehr aus und fiihrt langfristig zu einem signifikant h6heren
Risiko.”

Die dynamischen innen- und insbesondere weltpolitischen Verdnderungen
haben auch deutliche Auswirkungen und Veranderungsdruck auf jedes kleine
und grofle Vermogen. Ein ausschlieBlich passives Investitionsverhalten und ein
Fokus auf die klassischen Anlageklassen ohne signifikante Aktienquote, griff in
den vergangenen Jahren zu kurz.

Und dies wird in der Zukunft wohl ebenso sein. Abgesehen von den erratischen
politischen Entwicklungen in den USA, haben insbesondere die dynamischen
Zinsentwicklungen und die Auswirkungen auf Anleihen, Immobilien und alle
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weiteren Anlageklassen ein aktives und teils sogar aktivistisches Management
notwendig gemacht. Da nur wenige Investoren in allen Anlageklassen die je-
weiligen Experten im eigenen Haus haben, bedarf es der richtigen Partner und
Asset-Manager.

Aktives Management ist weit mehr als nur das bloBe Reagieren auf
Marktverdanderungen. Es ist eine kontinuierliche, proaktive und oft auch
aktivistische Strategie, die darauf abzielt, die Performance von Anlagen durch

gezielte Eingriffe zu maximieren. Dies kann durch die Umstrukturierung von

Geschéaftsmodellen, die Identifikation von Effizienzpotenzialen oder durch

gezielte Beteiligungen an Unternehmensentwicklungen geschehen.

Entsprechend steigt die Bedeutung eines aktiven, professionellen Manage-
ments — insbesondere auf Ebene der Projektgesellschaften sowie im operativen
Management der Investments. Der Druck zur Anpassung des Managements
zeigt sich in den vergangenen Jahren bei Investments von Erneuerbaren Ener-
gien besonders deutlich. Wahrend sich in der Vergangenheit viele Erneuerbare
Energieprojekte in einem stabilen und aufgrund staatlicher Subventionierungen
Uber die Laufzeit sehr gut kalkulierbaren Marktumfeld bewegten, dndern sich
nun politische als auch operative Rahmenbedingungen rapide.

Neben einer deutlich langeren technischen Verfligbarkeit auch Uber die
urspringliche 20-jdhrige Laufzeit hinaus, einem parallelen signifikanten
technischen Fortschritt und einer starken Kostendegression sowohl im Betrieb
als auch beim Bau von Neuanlagen gibt es auch auf politischer Seite weiterhin
sehr dynamische Veranderungsprozesse wie neue Abstandsregeln, Beteiligungen
am Netzausbau und stetig sinkende gesetzliche Verglitungsanspriiche. Abseits
der augenscheinlichen Vergiitungssdtze andern sich auch dahinterliegende
Regelungen stetig, wie bspw. zur Vergiitung im Falle von negativen Marktstrom-
preisen, welche viele bisherige Kalkulationen bei Projektentwicklern und Banken
obsolet werden lassen.
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Emanzipation der Erneuerbaren Energien als eigenstandige Anlageklasse

Neutral von auRen betrachtet und bezogen auf die Verdnderungsprozesse konnte
einfach von einer notwendigen Emanzipation der Anlageklasse gesprochen
werden. Allerdings missen sowohl Investoren als auch die Manager diese
Evolution rechtzeitig sehen und die damit einhergehenden Schritte und Kon-
sequenzen umsetzen und bedenken. Wahrend politische Anpassungen nur
schlecht gemanagt werden kdnnen und aus diesem Grund das haufig grofite
Risiko darstellen, kann den weiteren Punkten durch aktives Handeln in der Regel
entgegentreten werden.

Fur ein professionelles Management von Vermégen und hier im Speziellen fur
Erneuerbare Energien sind ein strategischer Portfolio-Ansatz mit einer breiten
Diversifikation, ein echtes Laufzeitenmanagement sowie die Kombination von
Erzeugungsarten, verschiedenen Landern und ergdnzenden Satelliten-Themen
essenziell. Dementsprechend sollten innerhalb eines EE-Portfolios auch Themen
wie Repowering — also die technische Erneuerung von Altanlagen-, die Kombi-
nation von neuen- und bestehenden Anlagen (Secondaries) erfolgen und neue
Teillésungen wie Agri-PV sowie die signifikante Erganzung um Speicherlésungen
Platz finden.

® | A

Geografische + Laufendes
Politische Diversifikation Risikomanagement und
Controlling

Ganzheitliche
Kapitalanlage-

| Lésungen bereits ——
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umsetzbar
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Re-Allokation und Balance . . . .
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strategischen EE-Portfolios
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Obligatorisch, aber dann eben doch in der Praxis immer problematisch sind
zudem ein effektives Finanz- und Technik-Controlling. Hierbei machen umfang-
reiche Vergleichsdaten, langjdhrige Erfahrung und die richtigen lokalen Partner
den Unterschied.

Fazit

Friher geniigte es bei Erneuerbaren Energien auf die richtigen Einzelprojekte zu setzen und
diese — ,,Buy & Hold“” - Uiber einen langen Zeitraum zu halten. Doch die heutige Realitét ver-
langt nach einer flexiblen, anpassungsfahigen und wirklichen Gesamtstrategie, die in der Lage
ist, sowohl auf die bisherigen als auch zukiinftigen Marktveranderungen reagieren zu kénnen.
Der Buy & Hold-Ansatz funktioniert in einem sich dynamisch verandernden Umfeld nicht mehr
zuverlassig und kann letztlich zu einem signifikant hoheren Risiko im Gesamtvermaogen fihren.
Mittels professionellem und aktivem Management kann dem gut begegnet werden. Zudem
werden in einem ganzheitlichen EE-Portfolioansatz Risiken deutlich begrenzt und Ertrage opti-
miert bzw. stabilisiert. Die erfolgreiche Emanzipation der Erneuerbaren Energien als wirkliche
Anlageklasse und ihre besonderen Eigenschaften bereichern die strategische Asset Allokation
von Investoren nachhaltig und sichern zugleich Ertrage sowie die Cash-Flow-Planung ab. Ganz
,nebenbei” kann mit einer Aufnahme von Erneuerbaren Energien mit der Vermodgensanlage
eine zusatzliche positive Wirkung fur die Gesamtgesellschaft geschaffen werden.

Thomas Hartauer
Griinder & Vorstandsvorsitzender der CAV Partners AG
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Prof. Dr. Thomas Beyerle
Professor flir Immobilienwirtschaft, Immobilienresearch

Die Zukunft der Sachwertbranche — Stabilitdtsanker oder Systemrisiko?

Die Sachwertbranche — und mit ihr die Immobilienwirtschaft — befindet sich in
einem tiefgreifenden Strukturwandel. Die Zinswende 2022 hat Geschaftsmodelle
erschittert, die jahrelang im Null Zinsumfeld oftmals auf Fremdkapitaloptimie-
rung basierten. Gleichzeitig erzwingen ESG, Kl / Digitalisierung und der demo-
graphische Wandel neue Antworten. Fiir Anlegerinnen und Anleger entstehen
daraus neue Chancen, aber auch deutliche Risiken.

Strukturell zeigt sich dies besonders im Birosegment. Der Wertverfall vieler CBD-
Blroobjekte in Frankfurt, Miinchen oder Hamburg — teils Giber 20 % seit 2022 —
ist Ausdruck der hybriden Arbeitswelt und steigender Cap Rates. Projekte wie
,FOUR" in Frankfurt illustrieren, wie selbst moderne Landmark-Entwicklungen
mit Vorvermietungsrisiken kdmpfen, wahrend &ltere B- und C-Bestdnde ohne
ESG-Nachristung kaum noch finanzierbar sind.

Parallel verschieben sich die Kapitalstrome hin zu resilienteren Assetklas-
sen. Logistikimmobilien profitieren weiterhin vom E-Commerce-Trend sowie
Re-Shoring-Effekten. Ahnlich im Wohnsegment: Die starke Mietpreisdynamik
in Stadten wie zB. Berlin oder Stuttgart, gepaart mit massiver Wohnungsunter-
versorgung, macht Wohnportfolios trotz regulatorischer Bremsklotze attraktiv —
allerdings nur, wenn energetische Sanierungen finanzierbar bleiben. Hinzu
kommt die ,Vergesellschaftungsdebatte von Unternehmen mit mehr als 3.000
Wohneinheiten” —aktuell allerdings noch mit Berliner Fokus.

Auch Nischen gewinnen an Bedeutung. Pflege- und Gesundheitsimmobilien pro-
fitieren unmittelbar vom demografischen Wandel. Gleichzeitig entstehen mit
Energie- und Infrastruktur-Sachwerten neue Produktkategorien: Quartierswar-
menetze, PV-Dachportfolios oder Batteriespeicher lassen die Grenzen zwischen
Immobilien und Infrastruktur zunehmend verschwimmen. Fonds, die in solche
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Anlagen investieren, entwickeln sich zu echten Alternativen fir langfristig orien-
tiertes Kapital.

Fir Anlegerinnen und Anleger heiRt das: Chancen ergeben sich dort, wo reale
Nachfrage und strukturelle Trends zusammenfallen. Die Risiken steigen jedoch:
Energiekosten, ESG-Reportings, Taxonomie-Unsicherheiten und stark differen-
zierte Marktpreise erfordern detailliertere Standort- und Objektdaten denn je.
Die Sanierungsquote vieler Wohnportfolios zeigt, wie groR die ,,Brown Discount“-
Gefahr tatsachlich ist.

In der Vermogensstrukturierung verdandern Sachwerte damit ihre Rolle. Sie
bleiben Stabilitdtsanker — aber nicht mehr als Renditeturbo, sondern als
inflationsgeschiitzter Vermogensbaustein. Modelle wie tokenisierte Immobilien-
anteile, Genossenschaftsbeteiligungen oder offene Sachwertfonds kdnnen per-
spektivisch breitere Bevolkerungsschichten erreichen. Voraussetzung ist jedoch
bessere Finanzbildung: Wer die Wechselwirkungen zwischen Zins, Cashflow, ESG
und Lebenszykluskosten nicht versteht, investiert blind.

Damit entsteht eine neue Verantwortung fiir die Branche. Sie muss Transparenz
schaffen, Komplexitat reduzieren und erklaren, warum ein nachhaltiges Quartier
Zukunft hat - jenseits von ideologiegeleiteten Forderungen ohne 6konomische
Unterlegung — und ein unsaniertes 70er-Jahre-Objekt nicht. Sachwerte bleiben
ein 6konomisches Riickgrat, aber eines, das neu justiert werden muss. Wer aktiv
gestaltet, gewinnt. Wer abwartet, verliert.

Prof. Dr. Thomas Beyerle
HBC Hochschule Biberach
Professor flir Immobilienwirtschaft, Immobilienresearch
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Holger Fuchs
Leadership Pioneers GmbH

Vertrauen mit Laufzeit

Warum Sachwerte vor allem ein Entscheidungs- und Kommunikations-
geschaft sind

Sachwerte sind selten ein reines Produktproblem. Und selten nur ein Zins- oder
Renditeproblem. In der Praxis sind sie vor allem ein Entscheidungsproblem unter
Unsicherheit - mit langen Laufzeiten, diinner Informationslage, begrenzter Liqui-
ditdt und einer Vertrauensbeziehung, die sich erst Jahre spater bewahrt oder
bricht.

Im Zentrum der Zukunftsdebatte stehen verstandlicherweise Regulierung, Zins-
niveau, Produktinnovation, ESG, Digitalisierung und Vertriebskanale. Doch eine
Variable bleibt systematisch unterschatzt: wie Menschen tatsachlich entschei-
den, wenn Komplexitat hoch ist, Vergleichbarkeit niedrig und das Feedback zeit-
verzégert kommt.

Gerade deshalb lohnt ein niichterner, aber unbequemer Blick: Die Zukunft der
Sachwertbranche entscheidet sich an Entscheidungsarchitektur, Kommunikati-
onsqualitat und Governance - nicht nur an Assets.

Drei Thesen zur Zukunft der Sachwertbranche

These 1: Sachwerte sind Vertrauensprodukte mit Zeitverzégerung

Zwischen Zeichnung und ,Realitdt” (Cashflows, Exit, Refinanzierung, Kosten,
Marktwertannahmen) liegt oft eine lange Phase. Diese Phase ist psychologisch
heikel: Wo Information llickenhaft ist, flllt der Mensch die Licken mit Deu-
tungen. Und Deutungen sind selten neutral.
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Das zentrale Dilemma:

e Zuviel Vereinfachung erhdht Abschlusswahrscheinlichkeit, senkt aber lang-
fristig Vertrauen.

e Zu viel Komplexitdt erhoht formale Korrektheit, senkt aber tatsichliches
Verstehen.

Die Branche gewinnt kurzfristig oft mit Vereinfachung. Langfristig zahlt sie dafiir
liber Beschwerden, Vertrauensabbriiche, regulatorischen Druck und Reputati-
onsrisiken.

Konsequenz: Weniger ,Story”, mehr Story-Disziplin: klare, wiederholte, tiber-
prifbare Aussagen plus ein Kommunikationsrhythmus, der Unsicherheit nicht

kaschiert, sondern fiihrt.

These 2: Der kritische Moment ist nicht der Kauf — sondern die Jahre danach

Viele Prozesse sind stark auf den Zeichnungszeitpunkt optimiert (Geeignetheit,
Risikoaufklarung, Kostendarstellung). Notwendig, aber psychologisch unvoll-
standig. Denn nach der Zeichnung beginnt der schwierigere Teil: Unsicherheit
managen.

Typische Dynamik nach 12 - 36 Monaten:

e Weniger Preisfeedback als bei borslichen Anlagen erzeugt eine Illusion von
Stabilitat.

e Treten Abweichungen auf (Ausschlttung niedriger, Bauverzug, Refinanzie-
rung teurer, Exit spater), fallt die Reaktion oft Gberproportional aus, weil das
mentale Modell ,,stabil”“ war.

e Es entstehen vorhersehbare Muster: Festhalten trotz veranderter Datenla-
ge (Sunk-Cost-Effekt), Informationsvermeidung (Berichte werden ignoriert)
oder Alarmismus (jede Nachricht wird als Krisensignal interpretiert).
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Konsequenz: Zukunftsfahige Anbieter behandeln Investor Relations nicht als Re-
portingpflicht, sondern als Stabilitdtsdienstleistung: Erwartungsmanagement,
Szenario-Klarheit, transparente Abweichungskommunikation.

These 3: Regulierung ist nétig — aber nicht ausreichend

Regulierung priift Dokumente und Prozesse. Wirtschaftspsychologie priift, ob
Menschen Informationen verstehen, verarbeiten und in Handlungen libersetzen.
Behavioral Finance zeigt seit Jahrzehnten: Menschen entscheiden unter Unsi-
cherheit systematisch verzerrt. Nicht weil sie ,, unverniinftig” sind, sondern weil
Heuristiken dominieren und Emotionen Risiko ,farben”.

Konsequenz: Die Branche braucht ein Upgrade von ,Aufklarung” zu Entschei-
dungsarchitektur: Wie werden llliquiditat, Zeitverzug, Kosten und Szenarien so
vermittelt, dass sie im Kopf tatsachlich ankommen?

Der unterschatzte Risikotreiber: Narrative statt Modelle

In Sachwertmarkten wirken Narrative besonders stark — weil Standardisierung
und tagliche Bepreisung fehlen. Anleger kaufen haufig nicht nur einen Anteil,

sondern eine Geschichte: ,Substanz” ,Inflationsschutz”, ,Stabilitat”. Das kann
sachlich begriindet sein — als unreflektiertes Leitnarrativ wird es riskant.

Unbequeme, aber notwendige Branchenfrage: Wie robust sind Produkte, wenn
zentrale Annahmen nicht eintreten (Exit-Fenster zu, Refinanzierung teurer, Bau-
kosten/Regulatorik/

Markt verandert)? Und wie viele Konstruktionen funktionieren nur, solange das
Narrativ ungestort bleibt?

Das ist keine Moralfrage, sondern eine Zukunftsfrage.
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Praxis-Kasten 1: Entscheidungs-Check vor der Zeichnung

Diese 10 Fragen sind absichtlich unbequem. Wer sie nicht beantworten kann,
sollte nicht zeichnen oder zumindest pausieren.

Welche Rolle soll der Sachwert im Portfolio spielen (Einkommen, Inflations-
schutz, Stabilisierung, Beimischung)?

e Welche drei Annahmen missen stimmen, damit der Case aufgeht (z. B. Exit-
Timing, Refinanzierung, Vermietung, Kosten)?

e Welche Annahme ist am wahrscheinlichsten falsch und was passiert dann?

e Welche Information misste ich haben, damit ich mich auch bei Gegenwind
nicht ,iberrascht” fihle?

e Was ist mein Plan, wenn Ausschiittungen 24 Monate unter Plan liegen?

e Welche Kosten akzeptiere ich und woflr exakt (Struktur, Vertrieb, Manage-
ment, Performance Fees)?

e Verstehe ich die Bewertungslogik oder vertraue ich nur auf Autoritat/Label/
Marke?

e Wie sieht das reale Liquiditatsprofil aus und was bedeutet das fiir meinen
Alltag?

e Welche Alternative wiirde ich wahlen, wenn niemand auf mich schaut (Peer-
group, Berater, Status)?

e Welche Entscheidung wiirde ich einem engen Freund raten mit denselben
Daten?

Finanzbildung wird an diesem Punkt praktisch: nicht mehr ,Wissen lber Pro-
dukte”, sondern Entscheidungsreife.
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Praxis-Kasten 2: Drei typische Fehler und wie man sie verhindert
1. llliquiditat wird unterschatzt oder romantisiert

e Risiko: Stressreaktion bei unerwartetem Liquiditatsbedarf
e Gegenmalinahme: 24-Monats-Stresstest (Worst-Case) vorab

2. Kosten werden als Nebensache behandelt

e Risiko: Rendite wird strukturell aufgefressen, Frust steigt

e Gegenmalinahme: Kosten als Rendite-Gegner rechnen, nicht als FuRnote
lesen

3. Narrative werden mit Garantien verwechselt

e Risiko: Vertrauensbruch bei Abweichungen

e GegenmaRnahme: Szenarien-Logik (Base / Downside / Ugly) plus Hand-
lungsplan

Was heil’t das fiir Anleger, Berater und Anbieter?

Fiir Anleger: Reife vor Rendite

Sachwerte konnen sinnvoll sein, wenn Anleger drei Dinge realistisch akzeptieren:

Zeitbindung, Unsicherheit, Szenarien. Wer das nicht kann, sollte eher liquide,

transparente Instrumente nutzen - nicht aus ,, Angst”, sondern aus Passung.

Fiir Berater: Von Abschlusslogik zu Begleitlogik

Viele Konflikte entstehen nicht aus Tauschung, sondern aus falschem Erwar-

tungsmanagement. Menschen erinnern nicht, was gesagt wurde, sondern was
sie verstanden haben. Und sie verstehen oft das, was ins eigene Weltbild passt.

66



TRENDS & AUSSICHTEN 2026

Ein Upgrade der Beratung heil3t:

Erwartungsmanagement als Pflichtbestandteil

Fragen, die Denkfehler sichtbar machen (,Was ware ein guter Grund, nicht
zu investieren?”)

Dokumentierte Szenarien als spatere Referenz (,,Dieses Risiko war benannt;
jetzt ist es eingetreten; so reagieren wir.)

Kurzfristig kostet das manchmal Abschlisse. Langfristig ist es die einzige tragfa-

hige Vertrauensbasis.

Fiir Anbieter: Governance schldgt Glanz

Die Zukunftsfahigkeit zeigt sich an drei internen Fragen:

Welche Anreize dominieren: Vertrieb oder Bestand?

Gibt es ein sauberes Vorgehen fiir Abweichungen (,,Bad News“)?

Wie transparent sind Kosten, Interessenkonflikte und Bewertungsannah-
men -verstandlich, nicht nur formal?

Praxis-Kasten 3: Das Bad-News-Protokoll

Wenn Abweichungen auftreten, entscheidet Kommunikation oft mehr als die

Abweichung selbst.

vk wn R

Fakt: Was ist passiert - ohne Weichzeichner.

Ursache: Warum ist es passiert - ohne Schuldverschiebung.
Auswirkung: Konsequenz fir Zeit, Cashflow, Risiko.

Szenarien: Base / Downside / Ugly - mit MaRnahmen je Szenario.
Rhythmus: Fixer Termin fiirs ndachste Update.

Das ist simpel. Und in der Umsetzung selten, obwohl genau hier Vertrauen ent-
steht.
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Fazit: Die Zukunft der Branche ist eine Frage von Entscheidungsqualitat

Sachwerte kdnnen in Vermdogensstrukturierung und Altersvorsorge eine Rolle
spielen. Aber Wachstum und Legitimitdt der Branche hangen daran, ob sie eine
harte Wahrheit akzeptiert:

Sachwerte sind Vertrauensvertrage mit Laufzeit.

Vertrauen entsteht nicht durch Hochglanz, sondern durch Entscheidungsarchi-
tektur, Transparenz, Erwartungsmanagement und Governance.

Ein Jahrbuch wie der BeteiligungsKkompass kann genau hier Orientierung stiften:
weniger Produktmythen, mehr Entscheidungsfahigkeit — fiir Anleger, Berater und
Anbieter.

Literaturhinweise

Daniel Kahneman (2011). Thinking, Fast and Slow.

Richard Thaler & Sunstein, C. (2008). Nudge.

Robert J. Shiller (2019). Narrative Economics.

Paul Slovic (Arbeiten zur Risikowahrnehmung und Affect Heuristic).

George A. Akerlof (1970). The Market for “Lemons”.

Gerd Gigerenzer (Arbeiten zu Risikokompetenz und verstandlicher Statistik).
Stiftung Finanzbildung (Kontext: Finanzbildung, Multiplikation).

Holger Fuchs (2025). Bewusstseinsintelligenz

68



TRENDS & AUSSICHTEN 2026

Holger Fuchs MSc
Geschéftsfihrender Gesellschafter

Leadership Pioneers GmbH

69




BETEILIGUNGSKOMPASS 2026
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Gebrauchte Fondsanteile — eine unterschatzte Anlagechance

Der Zweitmarkt fiir geschlossene Immobilienfonds fristet in der 6ffentlichen
Wahrnehmung oft ein Schattendasein. Dabei hat sich dieses Marktsegment in
den letzten Jahren erheblich gewandelt — zum Besseren. Was frilher manchmal
als Notausgang fiir Anleger in Schwierigkeiten galt, ist heute eine eigenstandige
und attraktive Investmentstrategie. Wer verstehen mochte, warum das so ist,
muss zunachst verstehen, wie geschlossene Immobilienfonds funktionieren —
und wo der Zweitmarkt dabei ins Spiel kommt.

Was ist eigentlich ein Zweitmarkt?

Geschlossene Immobilienfonds funktionieren nach einem vergleichsweise ein-
fachen Prinzip: Viele Anleger biindeln ihr Geld, um gemeinsam in eine oder meh-
rere Immobilien zu investieren — und das Uber viele Jahre, oft zehn bis flinfzehn.
Der Fonds ist dabei von Anfang an auf eine feste Laufzeit ausgelegt. Wer seinen
Anteil zurlickgeben mochte, kann das in der Regel nicht einfach tun: Anders als
bei Aktien oder offenen Fonds gibt es keine regelmaRige Rickgabemaglichkeit.
Der Fonds ist ,,geschlossen”.

Genau hier kommt der Zweitmarkt ins Spiel. Er ist der Ort, an dem Anleger ihre
Anteile verkaufen kénnen — nicht an den Fonds selbst, sondern an andere Inve-
storen. Das klingt simpel, ist aber in der Praxis ein strukturierter Handelspro-
zess mit eigenen Regeln, Bewertungsverfahren und spezialisierten Marktteil-
nehmern. Der Zweitmarkt schafft damit Liquiditat in einem Marktsegment, das
strukturell nicht darauf ausgelegt ist.
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Verkaufer wollen raus — Kaufer steigen ein

Die Griinde, warum jemand seinen Fondsanteil verkauft, sind vielfaltig: ein Erb-
fall, eine Scheidung, verdnderte Lebensumstidnde oder der Wunsch, das eige-
ne Portfolio umzuschichten. Flr den Kaufer ergibt sich daraus eine interessante
Ausgangssituation — denn Verkaufsdruck auf der einen Seite schafft Chancen auf
der anderen.

Wer heute einen Anteil am Zweitmarkt erwirbt, steigt in einen Fonds ein, der
bereits lauft. Die Immobilien sind vorhanden, vermietet und produzieren stabi-
le Mieteinnahmen. Es liegen Objektberichte, Verkehrswertgutachten und eine
Ausschiittungshistorie vor. Kurz gesagt: Man kauft keine Prognose, sondern eine
belegbare Realitat. Das ist ein wesentlicher Unterschied zum Primarmarkt, wo
Anleger auf zukiinftige Entwicklungen vertrauen mussen, die zum Zeitpunkt der
Investition noch nicht eingetreten sind.

Fir professionelle Zweitmarktfonds bedeutet das konkret: Sie analysieren histo-
rische Cashflows, Mieterstrukturen, Restlaufzeiten und den Zustand der Objekte,
bevor sie Kaufentscheidungen treffen. Die Bewertungsgrundlage ist damit deut-
lich solider als bei Neuinvestments.

Giinstig kaufen, was andere loswerden wollen

Weil Verkdufer am Zweitmarkt oft unter Zeitdruck stehen oder Liquiditat benoti-
gen, werden Fondsanteile haufig unterhalb ihres Nettoinventarwerts gehandelt.
Fir Kdufer bedeutet das: attraktive Einstiegspreise bei Anlagen, die sich bereits
in der stabilen Reifephase befinden. Die risikoreichere Anfangsphase — wenn
Immobilien erstmals gekauft, finanziert und vermietet werden — liegt fir diese
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Fonds schon hinter ihnen.

Dazu kommt ein weiterer Vorteil: verklirzte Restlaufzeiten. Wer am Zweitmarkt
einsteigt, muss nicht mehr die volle urspriingliche Fondslaufzeit abwarten, son-
dern profitiert von einem zeitlich Gberschaubaren Engagement mit absehbarem
Enddatum. Das erh6ht die Planbarkeit deutlich.

Spezialisierte Zweitmarktfonds bauen aus solchen Einzelanteilen ein breit ge-
streutes Portfolio auf. Sie profitieren dabei gleichzeitig von gilinstigen Einkaufs-
preisen und verteilen das Risiko auf viele verschiedene Objekte und Regionen.

Ein Markt, der erwachsen geworden ist

Der Zweitmarkt von heute ist ein anderer als noch vor einem Jahrzehnt. Damals
dominierten wenig regulierte Handelsplattformen und intransparente Struk-
turen. Heute pragen institutionelle Investoren, regulierte Fondsstrukturen und
professionelle Analysehduser das Bild. Klare Bewertungsprozesse und regulato-
rische Anforderungen schaffen ein Umfeld, in dem beide Seiten — Kaufer wie
Verkdufer — verlasslich agieren kénnen.

Diese Professionalisierung hat dazu gefiihrt, dass der Zweitmarkt nicht mehr nur
als Notlésung wahrgenommen wird, sondern als bewusst gewahlte Anlageklas-
se. FUr Investoren, die nach realen Sachwerten suchen und weder tagliche Bor-
senschwankungen noch reine Prognoserisiken in Kauf nehmen wollen, bietet er
ein Uberzeugendes Profil. Besonders in einem Umfeld mit gestiegenen Zinsen
und volatilen Kapitalmarkten wachst das Interesse splirbar.

Stabile Nachfrage in einem veranderten Marktumfeld

Die wirtschaftlichen Veranderungen der letzten Jahre — steigende Zinsen, neue
Finanzierungskonditionen, veranderte Regulatorik — haben den gesamten Im-
mobilienmarkt erfasst. Gleichzeitig suchen viele Anleger verstarkt nach Moglich-
keiten, Uber Bestandsimmobilien in Sachwerte zu investieren, ohne dabei das
Risiko eines Neuprojekts eingehen zu miissen. Der Zweitmarkt bietet genau die-
sen Zugang: zu laufenden Fonds mit belegbarer Historie, stabilen Cashflows und
transparentem Preisgeflige.
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Ein Blick nach vorne: offene Fonds als nachstes Feld

Wiéhrend der Zweitmarkt fir geschlossene Fonds seit Jahrzehnten etabliert ist,
zeichnet sich ein neues Wachstumsfeld ab: offene Immobilienfonds. Riickga-
beaussetzungen, gesetzlich vorgeschriebene Haltefristen und temporéare Liqui-
ditatsbeschrankungen sorgen dafiir, dass auch deren Anleger zunehmend nach
Alternativen suchen. Professionelle Zweitmarktkaufer kdnnten hier kiinftig eine
ahnlich stabilisierende Rolle ibernehmen wie im Markt fiir geschlossene Fonds.

Der Zweitmarkt fiir Immobilienfonds — einst eine Nische — entwickelt
sich zur strategisch genutzten Anlageoption. Wer die Mechanismen ver-
steht, findet hier ein Segment, das Transparenz, Stabilitat und attraktive
Renditechancen auf eine Weise verbindet, die der Primdrmarkt in die-
ser Form nicht leisten kann.

Simon Wiesmann
Leiter Portfoliomanagement der HTB Group
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OKORENTA OKORENT/.\

Gkorentabel investieren.

Erneuerbare als starkes Basisinvestment

Erneuerbare Energien sind frei verfiigbar, unschlagbar giinstig und eines
der stabilsten Giiter im Wirtschaftskreislauf. Wer in herausfordernden
Zeiten wie diesen in die heimische Stromerzeugung aus regenerativen
Quellen investiert, nutzt ein systemrelevantes Wirtschaftsgut mit stei-
gender Nachfrage. Warum dies so ist? Beantworten Sie sich folgende
drei Fagen und schauen Sie selbst!

1. Stellt Strom in unserer Gesellschaft ein Grundbediirfnis dar — dhnlich wie
Essen und Trinken?

2. Bedeuten heimische Ressourcen, bei denen wir nicht von Importen ab-
hangen, Sicherheit?

3. Funktioniert unsere Wirtschaft nach dem Prinzip ,glinstige Wirtschafts-
giiter setzen sich gegeniiber teureren am Markt durch“?

Konnten Sie drei Mal mit ,ja“ antworten? Dann ist lhnen die Bedeutung der
Erneuerbaren Energien klar!

Hochste Systemrelevanz

Die zuverldssige Versorgung mit Strom ist liberlebenswichtig, denn seine Ver-
fligbarkeit bildet das Riickgrat der modernen Welt. Greift man sich konkret nur
einige der Bereiche heraus, fiir die Strom essenziell ist, kann man sich leicht
vorstellen, was ohne eine gesicherte Versorgung geschieht: Wasserversorgung,
Herstellung von Lebensmitteln, Krankenhduser, Telefonie, Sicherheits- und
Alarmsysteme, Ampeln, Licht, Kihlketten, industrielle Produktionsprozesse,
E-Mobilitat — samtliche Prozesse sind auf eine stabile Stromversorgung an-
gewiesen. Eine zuverldssige Bereitstellung von Strom ist somit von hochster
wirtschaftlicher und gesellschaftlicher Prioritat. Fiir Stromproduzenten ist dies
eine enorm komfortable Situation, denn es wird konjunkturunabhdngig immer
einen Absatzmarkt fiir ihr Produkt geben!
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Durch wiederholte Energiekrisen befliigelt: Die Garanten fiir eine sichere, bezahlbare und heimische
Stromversorgung lassen Anleger von einem der wichtigsten Giiter im Wirtschaftskreislauf profitieren.

Volkswirtschaftliche Resilienz

Mit jeder erneuten Energiekrise bekommen wir drastisch vor Augen gefiihrt, was
geopolitische Konflikte in Regionen, aus denen wir fossile Energien beziehen mit
Markten und Preisen anrichten! Wind und Sonne sind heimisch verfligbare, un-
endliche Ressourcen, die frei zur Verfiigung stehen und uns im rohstoffarmen
Deutschland energietechnische Souveranitdt sichern. Dabei ist eine Vollver-
sorgung durch Erneuerbare Energien im Vergleich mit anderen neuerdings
wieder diskutierten Moglichkeiten wie z.B. der Kernenergie, die auf Uranimporte
angewiesen und technologisch nach wie vor nicht beherrschbar ist, einfach
umzusetzen. Sie erfordert nichts weiter als das konsequente Weiterbeschrei-
ten eines Weges, auf dem schon sehr erfolgreich eine erhebliche Distanz
zurtickgelegt wurde: In Deutschland beziehen wir inzwischen rund 60 % unseres
Stroms aus regenerativen Ressourcen. Bis 2030 sollen es mindestens 80 % sein
und bis 2040 soll Strom hierzulande komplett heimisch und klimaneutral erzeugt
werden.

Unschlagbar giinstig

Stromerzeugung aus Wind und Sonne ist — anders als falschlicherweise gerne
behauptet, die glinstigste Art der Stromherstellung. Je nach AnlagengréRe kann
Strom aus den unendlichen Ressourcen zwei- bis dreimal glinstiger produziert
werden als aus Erdgas, denn Wind und Sonne stellen keine Rechnung. Atom-
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energie ist nochmals teurer als Gas. Der Neubau von Atommeilern verschlingt
Milliarden — und diese Technologie ist so gefdhrlich, dass sie nicht versicher-
bar ist. Ungeachtet der politisch und medial vielfaltig gefiihrten Diskussionen
liber mehr Gaskraftwerke oder Mini-Atomreaktoren steht aufRer Frage: Nur der
weitere rasche Ausbau der Erneuerbaren Energien in Verbindung mit Speicher-
technologien und einem forcierten Ausbau der Stromnetze kann fiir ein bezahl-
bares, unabhangiges und zukunftsfahiges Energiesystem sorgen — etwas anderes
zu glauben, ist realitatsfremd!

Schliisseltechnologie Stromspeicher

Immer mehr Wind- und Photovoltaikanlagen an das bestehende Stromnetz
anzuschliefen funktioniert jedoch nicht, denn mehr fluktuierende Einspeisung
stellt dessen Stabilitdt vor groRe Herausforderungen. Wind und Sonne unter-
liegen bekanntermalflen natirlichen Schwankungen. Um die Balance zwischen
Stromerzeugung und -verbrauch aufrechtzuerhalten, missen Netzbetreiber
flexibel und schnell reagieren kénnen. Die paradoxe Situation: Regelmafig wer-
den Energieanlagen gestoppt, um eine lokale Uberlastung der Stromnetze zu
vermeiden und es kommt zu groRen Strompreisschwankungen bis hin zu ne-
gativen Strompreisen. Eine entscheidende Rolle spielen hier Speichertechnolo-
gien, die erméglichen, Uberschiisse an erzeugter Energie aufzunehmen und bei
Bedarf abzugeben. Fir die ndchsten Jahre ist mit einer Vervielfachung heutiger
Speicherkapazitaten zu rechnen.

Attraktiver Kaufermarkt

Uber viele Jahre erwies es sich auch fiir erfahrene Marktteilnehmer wie die
OKORENTA Gruppe als Herausforderung, an gute Wind- und Photovoltaikprojekte
in Deutschland zu gelangen, denn der Markt war von einem Angebotsmangel
gepragt. Diese Situation hat sich inzwischen grundlegend gedndert. Der be-
schleunigte Zubau von Photovoltaik- und Windenergiekapazitaten sorgt seit rund
zwei Jahren fiir einen Kdufermarkt. Wer wie wir Gber ein starkes Netzwerk in der
Branche verfiigt, kann derzeit von erstklassigen Einkaufsbedingungen profitie-
ren. Die Preise insbesondere fiir Windprojekte bewegen sich aktuell auf einem
Niveau, das wir in den vergangenen 20 Jahren nicht gesehen haben!
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Unsere Projektpipeline ist daher exzellent gefiillt und steht fiir den hochwertigen
Portfolioaufbau der aktuellen OKORENTA Portfoliofonds zur Verfiigung

Bewihrte OKORENTA Fonds — zuverlissige Performance

Von den starken Rahmenbedingungen kénnen Anleger mit den Sachwertfonds
der OKORENTA Gruppe profitieren. Die vollregulierten Alternativen Invest-
mentfonds (AIF) richten sich sowohl an private als auch an professionelle und
semiprofessionelle Anleger, die Wert auf langjahrige Expertise und Zuverlassig-
keit legen. Die Fonds der OKORENTA zeichnet das Portfoliokonzept aus, welches
Anlegerrisiken erfolgreich streut und auch in volatilen Zeiten fiir eine zuverlas-
sige Performance sorgt.

Fazit: Wiederholte Energiekrisen befliigeln die Erneuerbaren Energien und
machen sie zu einem unverzichtbaren Anlagethema. Wer iiberzeugende Sach-
wertlosungen zur Energiewende sucht, wird beim Experten OKORENTA fiindig.

Informationen zu den aktuellen Alternativen Investmentfonds
der OKORENTA Gruppe:

oékorenta.de/aktuelle-fonds

Gender-Hinweis: Aus Griinden der besseren Lesbarkeit wird auf die gleichzeitige Verwendung der
Sprachformen mannlich, weiblich und divers (m/w/d) verzichtet. Samtliche Personenbezeichnungen
gelten gleichermaRen fir alle Geschlechter.

Jorg Busboom
Geschiftsfithrender Gesellschafter der OKORENTA Invest AG
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PARIBUS PARIBUS

Immobilieninvestments im neuen Marktumfeld - Strukturierung als
Kern des Investmenterfolgs

Die Immobilienmarkte befinden sich seit mehreren Jahren in einem fortdau-
ernden Transformationsprozess. Steigende Zinsen, verscharfte regulatorische
Bedingungen und verdnderte Nutzungsanforderungen fiihren zu einer deut-
lichen Neubewertung vieler Assetklassen. Fiir Investoren bedeutet dies ein an-
spruchsvolleres Umfeld: Erfolgreiches Investieren erfordert gegenwartig weit
mehr als reine Kapitalallokation. Der Schlissel ist die richtige Strukturierung von
Investments, aktives Risikomanagement und die strategische Weiterentwicklung
von Assets.

Paribus ist seit Gber 23 Jahren auf diese Art der wertorientierten Investment-
steuerung spezialisiert. Als inhabergefiihrtes Investmenthaus strukturieren wir
Beteiligungen fir institutionelle, semiprofessionelle und private Investoren — mit
einem Fokus auf Immobilien, Infrastruktur und unternehmerische Beteiligungen.
Unser Leistungsspektrum umfasst die Konzeption neuer Fondsstrukturen, die
operative Steuerung im Asset und Fondsmanagement sowie die Ubernahme
und Neuordnung bestehender Portfolios. Insbesondere in komplexen Markt-
oder Sondersituationen zeigt sich der Wert langfristiger operativer Erfahrung.
In den vergangenen Jahren konnten wir mehrere Fondsportfolios aus herausfor-
dernden Ausgangslagen erfolgreich Gibernehmen, stabilisieren und strategisch
neu positionieren.
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Bliroimmobilien: Ein Markt im Wandel — und mit klaren Chancen fiir
Differenzierung

Der Biiroimmobilienmarkt verdeutlicht den strukturellen Wandel besonders
deutlich. Wahrend die 6ffentliche Diskussion lange einen generellen Nachfra-
gerlickgang durch Homeoffice suggerierte, zeigt sich heute vor allem eine sich
zuspitzende Marktpolarisation:

e Qualitativ hochwertige, flexibel nutzbare und ESG-konforme Objekte sind
gefragt.
e Altere Bestande ohne klare Perspektive geraten stirker unter Druck.

Damit entstehen selektive, aber attraktive Opportunitdten — vorausgesetzt, die
Entwicklungspotenziale einzelner Immobilien werden prazise analysiert und ak-
tiv gehoben.

Ein Beispiel aus unserem aktuellen Portfolio ist das Technologiezentrum Berlin
in der Siemensstadt. Die Immobilie wird von einem Industrieunternehmen lang-
fristig als Entwicklungs- und Kompetenzstandort genutzt und verfiigt Gber einen
indexierten Mietvertrag bis 2036. Parallel dazu werden gezielte ESG-MaRnah-
men umgesetzt, um die Nachhaltigkeit und Wettbewerbsfihigkeit des Gebaudes
langfristig zu sichern.

Ein essenzieller Faktor fiir die nachhaltige Wertstabilitat ist die unmittelbare
Nachbarschaft zur entstehenden Siemensstadt Square, einem der groRten
europaischen Innovationsquartiere. Die dortige Verbindung von Forschung,
Technologie, industrieller Entwicklung und modernen Arbeitswelten starkt die
Standortqualitdt nachhaltig und erhoht die strategische Relevanz des Techno-
logiezentrums im wachsenden Berliner Innovationsdkosystem. Gerade solche
Standortstrukturen verdeutlichen, dass Stabilitdt im Immobilienbereich haufig
weniger von kurzfristigen Marktbewegungen abhéngt als von der Qualitdt der
Nutzung und der langfristigen Entwicklungsperspektive eines Standorts.
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Wohnimmobilien: Ein strukturell resilientes Marktsegment

Wiéhrend sich das Blirosegment zunehmend ausdifferenziert, bleibt der deut-
sche Wohnungsmarkt klar von einem strukturellen Nachfrageliberhang gepragt.
Deutschland ist weiterhin ein Mieterland, gleichzeitig liegt die Neubautatigkeit
deutlich unter dem tatsachlichen Bedarf. Schatzungen zufolge fehlen derzeit
rund 1,4 Millionen Wohnungen, bis 2030 steigt der Bedarf auf etwa 2,4 Millio-
nen zusatzliche Wohneinheiten an.

Fir Investoren entsteht daraus ein Marktsegment mit relativ hoher strukturel-
ler Stabilitat. Anders als in vielen anderen Immobiliensegmenten wird die Nach-
frage im Wohnungsmarkt weniger von konjunkturellen Schwankungen als von
langfristigen demografischen und urbanen Entwicklungen bestimmt. Gleichzei-
tig fiihrt die Kombination aus steigenden Baukosten, strengeren energetischen
Anforderungen und begrenzter Neubautatigkeit dazu, dass gut gemanagte Be-
standsimmobilien zunehmend an strategischer Bedeutung gewinnen.

Unsere Wohnstrategie konzentriert sich auf wirtschaftsstarke Regionen und se-
lektive B Standorte. Die Wertsteigerung entsteht durch:

e Energetische Modernisierung,

e  Aktives Vermietungs- und Leerstandsmanagement,
e Moderate Nachverdichtung oder Aufstockung,

e Konsequente Portfolio-Optimierung.

Das Ergebnis ist ein attraktives Investmentprofil, das laufende, planbare Cash-
flows mit zusatzlichem Wertsteigerungspotenzial generiert.
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Erfahrung als Stabilitatsanker fiir anspruchsvolle Marktphasen

Die letzten Jahre haben klar gezeigt, dass Immobilienmarkte Phasen des Wachs-
tums und der Anpassung durchlaufen. Fiir Investoren wird es daher zunehmend
wichtig, mit Partnern zu arbeiten, die unterschiedliche Marktzyklen kennen und
Investments resilient strukturieren kénnen.

Fiir Paribus bedeutet das insbesondere: Unternehmerisches Denken, realistische
Risikobewertung und eine Strukturierung, die auch anspruchsvolle Marktpha-
sen tragt. Gerade in einem Umfeld struktureller Veranderungen wird die Kom-
bination aus Erfahrung, Strukturierungskompetenz und operativem Asset Ma-
nagement zu einem zentralen Erfolgsfaktor — und damit zu einem wesentlichen
Beitrag zur Wertstabilitat und langfristigen Performance von Immobilieninvest-

ments.

Hans-Henning Brand
Geschaftsfihrer Paribus

81




BETEILIGUNGSKOMPASS 2026

PATRIZIA $. PATRIZIA

Infrastruktur als Anlageklasse — und wie Privatanleger Zugang erhalten

Infrastruktur ist die Grundlage unseres modernen Lebens. Energie- und Was-
serversorgung, digitale Netze, Verkehrssysteme oder Entsorgungsstrukturen
sorgen dafir, dass Wirtschaft und Gesellschaft funktionieren. Gleichzeitig steht
die Infrastruktur weltweit vor einer gewaltigen Transformation. Digitalisierung,
Urbanisierung, Energiewende und der demografische Wandel verdndern und
vergroRern die Anforderungen an Versorgungsnetze, Mobilitdt oder soziale
Einrichtungen. Der Investitionsbedarf ist gewaltig. Staaten allein werden diese
Aufgabe kaum stemmen kénnen. Private Investoren spielen daher eine wichtige
Rolle beim Ausbau und bei der Modernisierung zentraler Infrastrukturen.

Fir Investoren ist das kein grundsatzlich neues Thema. GroRe institutionelle Ka-
pitalanleger wie Versicherungen oder Versorgungswerke investieren seit jeher
gezielt auch in Infrastruktur, die sich als Assetklasse durch einige, fiir sie vor-
teilhafte Eigenschaften auszeichnet: Infrastrukturinvestments generieren in der
Regel relativ stabile, langfristig planbare Cashflows, da die meisten Geschaftsmo-
delle auf regulierten Einnahmen oder langfristigen Nutzungsvertragen basieren.
Hinzu kommt, dass die Nachfrage nach grundlegenden Versorgungsleistungen
oft weniger stark von konjunkturellen Schwankungen abhéangt als andere Wirt-
schaftsbereiche.

Der Zugang zu dieser Assetklasse ist jedoch anspruchsvoll. Infrastrukturprojekte
sind komplex, kapitalintensiv und erfordern spezielles Know-how. Institutionelle
Investoren investieren deshalb haufig Uber spezialisierte Infrastrukturfonds oder
beteiligen sich gemeinsam mit erfahrenen Asset-Managern an entsprechenden
Projekten.
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Was grolRe Vermogensverwalter und Pensionsfonds seit Jahren praktizieren, ist
fiir Privatanleger allerdings nur schwer nachzubilden. Einzelne Infrastrukturpro-
jekte oder direkte Beteiligungen sind fiir private Investoren weder zuganglich
noch sinnvoll diversifizierbar.

In den vergangenen Jahren hat sich hier jedoch einiges verandert. Regulato-
rische Rahmenwerke wie der European Long-Term Investment Fund (ELTIF) er-
moglichen es, Infrastruktur- und andere Private Markets-Investments auch brei-
teren Anlegergruppen schnell und unkompliziert bereits mit kleinen Betragen
zuganglich zu machen.

Mit dem PATRIZIA Infrastructure Invest bietet PATRIZIA Investoren genau diese
Moglichkeit. Der Fonds richtet sich sowohl an private als auch an (semi-)pro-
fessionelle Anleger und ermdoglicht ihnen Zugang zur langjahrigen Infrastruktur-
Expertise von PATRIZIA.

Die Ausrichtung des Fonds basiert auf einem diversifizierten Ansatz: Investiert
wird sowohl in Infrastructure Equity als auch in Infrastructure Debt. Eigenkapi-
talbeteiligungen eroffnen die Moglichkeit, an der Wertentwicklung von Infra-
strukturunternehmen zu partizipieren, wahrend Fremdkapitalfinanzierungen
laufende Ertrdge aus der Finanzierung realwirtschaftlicher Infrastrukturprojekte
generieren.

Darliber hinaus kombiniert die Anlagestrategie des Fonds Direktinvestments mit
Beteiligungen an institutionellen Zielfonds aus dem Infrastrukturuniversum von
PATRIZIA oder Drittanbietern. Dadurch kann ein Portfolio aufgebaut werden, das
unterschiedliche Regionen, Sektoren und Geschaftsmodelle abbildet. Gleichzei-
tig profitieren Anleger von der Erfahrung eines Infrastrukturmanagers, der be-
reits seit mehr als zwei Jahrzehnten in diesem Segment aktiv ist und weltweit
zahlreiche Investitionen umgesetzt hat.

Ein zentrales Element der Investmentstrategie ist die Ausrichtung auf gesell-
schaftliche Megatrends, die die Entwicklung moderner Infrastruktur pragen.
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PATRIZIA biindelt diese Entwicklungen unter dem Akronym DUEL: Digitaler Wan-
del, urbaner Wandel, Energiewende und Living Transition.

Der digitale Wandel fuhrt zu einem stetig steigenden Bedarf an digitaler Infra-
struktur. Rechenzentren, Glasfasernetze oder Mobilfunkmasten bilden das phy-
sische Rickgrat der digitalen Wirtschaft. Neue Anwendungen wie aktuell der
Boom bei der kiinstlichen Intelligenz erfordern immer leistungsfahigere Netz-
werke und entsprechende Infrastruktur.

Der urbane Wandel wiederum stellt Stadte weltweit vor neue Herausforde-
rungen. Wachsende Metropolregionen bendtigen intelligente Losungen fir
Mobilitat, Energieversorgung oder Ressourcenmanagement. Smarte Verkehrssy-
steme, moderne Versorgungsnetze oder energieeffiziente Stadtbeleuchtung sind
Beispiele fir Infrastrukturen, die in diesem Kontext an Bedeutung gewinnen.

Ein weiterer zentraler Treiber ist die Energiewende. Der Ausbau erneuerbarer
Energien erfordert nicht nur neue Erzeugungsanlagen, sondern auch Netzinfra-
struktur, Speichertechnologien oder innovative Lésungen fiir Kreislaufwirtschaft
und nachhaltige Energieversorgung.

SchliefRlich verandert auch der Wandel der Lebensgewohnheiten die Anforde-
rungen an Infrastruktur. Demografische Entwicklungen und neue Formen des
Arbeitens und Wohnens erhéhen den Bedarf an sozialer Infrastruktur — etwa in
den Bereichen Wohnen, Bildung oder Gesundheitsversorgung.

Die Strategie des PATRIZIA Infrastructure Invest orientiert sich gezielt an diesen
langfristigen Entwicklungen. Dadurch entsteht ein Portfolio, das verschiedene
Infrastruktursegmente miteinander verbindet — von digitaler Infrastruktur Gber
nachhaltige Energieprojekte bis hin zu Lésungen im Bereich Kreislaufwirtschaft
oder moderner Versorgungsnetze.
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Die Transformation von Wirtschaft und Gesellschaft wird in den kommenden
Jahrzehnten enorme Investitionen in Infrastruktur erfordern. Fir Investoren er-
offnet sich damit ein breites Spektrum an Maoglichkeiten, an dieser Entwicklung
zu partizipieren. Mit dem PATRIZIA Infrastructure Invest wird dieses chancen-
reiche Spektrum, in Kombination mit der Infrastruktur-Expertise der PATRIZIA,
auch fur Privatanleger zuganglich.

Klaus Weber
Geschéftsfiihrer, PATRIZIA Grundlnvest
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Edmund Pelikan
Geschaftsfiuhrer der Stiftung Finanzbildung und
Lehrbeauftragter an der Hochschule Landshut

Mediale Wahrnehmungsstérung kénnte die Reputationsprobleme vergréfsern —
Kommentar von Edmund Pelikan

Eine Befragung unter Vertriebsmultiplikatoren hat ein erniichterndes Bild ge-
zeichnet: Die meisten von ihnen ziehen fir ihre Anlageentscheidungen im We-
sentlichen noch ein oder zwei Fachmedien heran. Was nach gesunder Selektion
klingt, ist bei ndaherer Betrachtung ein strukturelles Warnsignal — fiir den gesam-
ten Markt der Sachwertinvestments.

Hinter einem dieser bevorzugten Medien steht eine einflussreiche Finanzbe-
ratermesse, deren Teilnehmer und Aussteller zunehmend selektiv zugelassen
werden. Diese Veranstalterarroganz wird vom Markt fast klaglos hingenommen
— weil dieser Anbieter den Zugang zu den entscheidenden Vertriebsmultiplika-
toren faktisch kontrolliert. Dass derselbe Veranstalter vor Jahren einen wegen
Wertpapierbetrugs verurteilten Straftater — bekannt als der ,Wolf of Wall Street”
— zu einem Motivationsreferat eingeladen hat, wurde damals kaum kommen-
tiert. Man kennt den eigenen Einfluss. Und handelt entsprechend.

Der erste Denkfehler: Der klassische Beratermarkt stirbt — leise, aber sicher

Finanzberater im Sachwertbereich haben ein strukturelles Problem, das sich
in Zahlen ablesen lasst. Das platzierte Eigenkapital in geschlossene Publikums-
AIF ist von rund 1,2 Milliarden Euro im Jahr 2022 auf nur noch 438 Millionen
Euro im Jahr 2025 eingebrochen — ein Riickgang von lber 60 Prozent in drei
Jahren. Der klassische Beratermarkt fiir Sachwertinvestments verliert zugleich
seinen Endkunden. Anleger holen sich ihre Informationen heute direkt aus dem
Netz, Uber soziale Medien und — zunehmend — (ber Kinstliche Intelligenz. Ob
das wiinschenswert ist, ist langst irrelevant. Es ist Realitat. In finf Jahren wird
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der klassische Sachwertberater fiir Privatanleger strukturell bedeutungslos sein.
Wachsen werden nur jene, die sich konsequent auf professionelle und semipro-
fessionelle Anleger ausgerichtet haben.

Dass diese Realitdt im Bewusstsein der Branche noch nicht angekommen ist,
zeigte sich fiir mich eindrtcklich bei einem Gastvortrag an der Hochschule
Landshut im BWL-Kompetenzkurs von Prof. Dr. Bernd Muhlfriedel zum Thema
,Finanznachrichten richtig lesen lernen”. Studierende, die taglich Portfoliothe-
orien entwickeln und Aktien analysieren, waren verbliifft, wie systematisch sie
durch Onlinemedien, soziale Netzwerke und halluzinierende KI-Systeme in ihrer
Wahrnehmung fehlgeleitet werden. Der Informationsfokus verschiebt sich un-
aufhaltsam in Richtung digitaler Meinungsfiihrer — mit allen damit verbundenen
Risiken fiir Anlageentscheidungen.

Der zweite Denkfehler: Das selbst geschaffene Monopol

Sachwertanbieter schaffen ohne Not eine gefdhrliche Medienkonzentration —
und sdgen damit an dem Ast, auf dem sie sitzen. Ein erheblicher Teil der Marke-
tingbudgets flieBt heute an Medienagenturen, die 50 bis 80 Prozent dieser Mittel
fiir sich beanspruchen. Die implizite Erwartung: Diese Agenturen platzieren ihre
Klienten kostenfrei in den groRen Magazinen. Das ist eine lllusion. Verlage, die
selbst um jeden Anzeigenkunden kdampfen, werden kein redaktionelles Adverto-
rial verschenken. Diese Fehlkalkulation wird sich mittelfristig rachen.

Die Konsequenz ist bereits sichtbar: Fachjournalisten, die den Sachwertmarkt
Gber Jahre positiv-kritisch begleitet haben, ziehen sich sukzessive zurtick. Es ist
eine Frage der Existenz — und des Selbstrespekts. Die groRen Tageszeitungen
— Welt, Stiddeutsche, FAZ, Handelsblatt — interessieren sich ohnehin nicht fir
monetdre Hofberichterstattung. AIF und ELTIF sind fiir deren Leser zu spitz, die
Marktreputation nach den Insolvenzen von Immac, Project Investment oder One
Group zu beschadigt.

Hinzu kommt: ELTIF 2.0 — das neue europdische Vehikel, auf das viele Hoffnungen
gesetzt werden —ist in Deutschland bislang vor allem ein Versprechen geblieben.
Deutsche Anleger hielten Ende 2025 rund 4,4 Milliarden Euro in ELTIFs. Gemes-
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sen an dem, was der Markt braucht und was regulatorisch moglich ware, ist das
ein bescheidener Anfang. Der Knoten ist noch nicht geplatzt — er wird gerade erst
gelockert.

Was zuriickbleibt, ist kein Marktgleichgewicht

Wenn positiv-kritische Berichterstattung verschwindet, flllt sich das Vakuum
nicht mit Stille. Es fullt sich mit etwas anderem — und das sollte der Branche zu
denken geben.

Auf der einen Seite: ein oder zwei verbliebene Multiplikatoren mit faktischer
Gatekeeper-Funktion. Auf der anderen Seite: Medien, deren Geschéaftsmodell
auf Schaden, Verdacht und negativer Berichterstattung basiert — und die sich da-
riber eine erhebliche Marktmacht erarbeitet haben. Wer als Anbieter auf deren
Radar gerat, steht vor einer unangenehmen Wahl. Manche dieser Publikationen
bieten kostenpflichtige , Beratungsleistungen” oder bezahlte Textbeitrdge an.
Und es ist kein Geheimnis, dass der Druck zur Zusammenarbeit dort besonders
splirbar wird, wo die Berichterstattung kritisch zu werden droht. Das ist kein pau-
schaler Vorwurf an seridse investigative Medien — kritische Berichterstattung ist
unverzichtbar und hat ihren Platz. Aber das beschriebene Muster existiert, und
es schadet dem Markt insgesamt.

Meine Prognose

Binnen zwei bis drei Jahren wird die Medienlandschaft rund um Sachwertinvest-
ments weiter erodieren. Kritische — und teilweise destruktive — Publikationen
werden an Einfluss gewinnen. Das Berichterstattungsmonopol der verbliebenen
Multiplikatoren wird enger. Und in der Welt der sozialen Medien und KI-Algo-
rithmen werden Negativmeldungen nach oben gespiilt und dauerhaft sichtbar
bleiben — wahrend ausgewogene Berichte in der Versenkung verschwinden.

Das Ergebnis: Qualitatsanbieter, die zwischen negativer Stimmungsmache und
Monopolstrukturen zerrieben werden, verlieren — unabhangig von der tatsach-
lichen Gite ihres Produkts. Wer nicht aufpasst, finanziert mit seinem konzent-
rierten Medienbudget exakt jene Strukturen, die ihn langfristig gefahrden.
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Was jetzt gebraucht wird

Das gute alte Prinzip ,Leben und leben lassen” klingt unspektakular. Aber es trifft
den Kern. Positiv-kritische Marktbeobachter und unabhangige Fachberichter-
statter sind kein lastiges Beiwerk. Sie sind ein notwendiges Gegengewicht zu Al-
gorithmen, die Emporung belohnen, und zu sozialen Medien, die Fakten zuneh-
mend irrelevant machen. Der Markt braucht beide — konstruktive wie kritische
Stimmen — um in Balance zu bleiben. Zum Wohl miindiger Anleger, die sich eine
eigene Meinung bilden wollen.

Wer das nicht versteht und weiter auf Monokultur setzt, beschleunigt den eige-
nen Abstieg. Der Luftréhrenschnitt ist keine Metapher. Er ist Gberfillig. Und die

Uhr tickt.

Denken Sie in Werten — im doppelten Sinn.

Edmund Pelikan
Geschaftsfiihrer der Stiftung Finanzbildung und

Lehrbeauftragter an der Hochschule Landshut
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Dr. Peters Group . |

DR. PETERS GROUP

Wie sich mit Sachwertanlagen Steuern sparen lassen

Sachwertinvestments in Immobilien und Infrastruktur (z.B. Erneuerbare-En-
ergien-Anlagen) bieten nicht nur die Chance auf Ausschiittungsrenditen, die
deutlich liber der Verzinsung von risikoarmen Anlagen wie Bundesanleihen
oder Tagesgeld liegen, sondern auch diverse Moglichkeiten, die Steuerlast zu
senken.

Vanessa Meinker, Geschéftsfiihrerin der Dr. Peters Kapitalverwaltungsgesell-
schaft, erklart anhand konkreter Beispiele, mit welchen fiinf Sachwertstrukturen
Steuern optimiert oder gespart werden kénnen.

Steuerfreie VerduBerungsgewinne bei geschlossenen
Publikums-lImmobilien-AlIF

Ganz gleich, ob Nahversorgungszentren, Hotelimmobilien, Pflegeheime oder
Blrohauser: Immobilien generieren durch die regelmafigen und idealerweise
indexierten Mieteinnahmen planbare und stabile Cashflows. Die sich hieraus
ergebenden Mietrenditen sind wesentliche Grundlage fiir die jahrlichen Aus-
zahlungen, die bei vielen aktuellen Fonds in Héhe von etwa 4,0 bis 5,0 % p.a.
liegen. Hinzu kommt der moégliche Wertzuwachs der jeweiligen Immobilie. Diesen
realisieren die Fondsanleger beim VeraulRern des Objekts. Erfolgt der Verkauf
nach Ablauf von zehn Jahren Haltedauer (Spekulationsfrist), vereinnahmen An-
leger den VerduRerungsgewinn steuerfrei.
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Steuervorteile durch § 6b/§ 6c EStG: Immobilienfonds
als Reinvestitionslésung

Eine besondere Steuerkonstellation kénnen Investoren (insbesondere Unterneh-
mer und Landwirte) nutzen, die Erlése aus dem Verkauf von Grund und Boden
oder daraus gebildete Riicklagen nach § 6b bzw. § 6¢c Einkommensteuergesetz
(EStG) auf eine gewerblich gepragte Immobilien-Fondsgesellschaft tGbertragen.
Also auf einen sogenannten 6b-Fonds. Durch Nutzung eines Ubertragungsfak-
tors kann ein steuerlicher Gewinn aus einem Verkauf Gibertragen werden und die
Steuerlast in die Zukunft verschoben werden.

Sonderabschreibungen bei geschlossenen Spezial-AlF,
die in Windenergieanlegen investieren

Mit Investments in Erneuerbare-Energien-Anlagen profitieren Anleger von
stabilen und langfristigen Auszahlungen, die typischerweise oberhalb von 5,0
% p.a. und somit Gber den durchschnittlichen Renditen von Immobilienfonds
liegen. Nicht nur das: Dank attraktiver Sonderabschreibungen gem. § 7g EStG
kdnnen im Jahr der Inbetriebnahme und in den folgenden vier Jahren neben
der linearen Abschreibung auch Sonderabschreibungen von insgesamt bis zu 40
% der Anschaffungs- oder Herstellungskosten genutzt werden, die im Ergebnis
steuerfreie Auszahlungen tber viele Jahre (zumeist rund 15 Jahre) mit sich brin-
gen.

Erbschaft- und schenkungsteuerliche Vorteile bei der Ubertragung von
Anteilen an geschlossenen Immobilienfonds

Beim Schenken oder Vererben von Fondsanteilen profitieren Begiinstigte da-
von, dass der sogenannte schenkung- oder erbschaftsteuerliche Wert deutlich
unter dem Nennwert der Beteiligung liegt. Auf diese niedrigere Bewertung
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wird die Steuerlast aus einer Erbschaft oder Schenkung berechnet. Der Effekt:
Die Steuerlast reduziert sich betrachtlich. Das ist ein groRer Vorteil etwa gegen-
Uiber dem direkten Schenken oder Vererben von Immobilien zum Verkehrswert.

-> Tipp: Die Steuerlast flir die Beglinstigten sinkt weiter, wenn sich der Schen-
kende ein NieRbrauchrecht an der Beteiligung sichert. Damit erlangt dieser, trotz
Ubertragung des Sachwerts auf den Begiinstigten, weiterhin die regelmiRigen
Auszahlungen und reduziert dabei den Schenkungswert in Hohe des Werts des
NieRbrauchs.

Steuerbegiinstigte Ubertragung von Windenergiefonds im
Betriebsvermogen

Fir die Weitergabe von Windenergiefonds-Beteiligungen lassen sich
Verschonungsregelungen nutzen, die das Erbschafts- und Schenkungssteuerge-
setz in § 13a und § 13b vorsieht. Danach kénnen solche Fondsanteile, die als
Betriebsvermoégen klassifiziert sind, im Zuge der sogenannten Optionsverscho-
nung bis zu 100 % erbschaft- und schenkungsteuerfrei transferiert werden. Die
Ubertragung erfolgt also komplett freibetragsschonend.

92



TRENDS & AUSSICHTEN 2026

Vanessa Meinker
Geschaftsfuhrerin der
Dr. Peters Kapitalverwaltungsgesellschaft
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US Treuhand %%%tl‘éllhand

Gemeinsam Investieren

Struktur schldgt Simmung:
Warum wir im US-Sunbelt in Biiro investieren

Immobilienmarkte entstehen nicht aus Schlagzeilen, sondern aus 6konomischen
Anreizsystemen. Fiskalische Rahmenbedingungen, Standortpolitik, Demografie
und Kapitalmarktmechanik greifen ineinander. Wer in den USA investiert, inve-
stiert daher nicht in einen homogenen Markt, sondern in regionale Wettbewerbs-
fahigkeit.

Seit mehr als einem Jahrzehnt verlagert sich wirtschaftliche Dynamik strukturell
in die Sunbelt-Region — insbesondere nach Texas, Florida und Georgia. Diese Ent-
wicklung ist kein kurzfristiger Zyklus, sondern Ausdruck konsistenter Standortlo-
gik. Bundesstaaten mit niedrigen oder keinen Einzelstaatensteuern, unternehmer-
freundlichen Regulierungen und moderaten Lebenshaltungskosten schaffen reale
Wettbewerbsvorteile. ,Cost of Doing Business” und ,Cost of Living” wirken wie
o6konomische Gravitationskrafte. Kapital, Unternehmen und qualifizierte Arbeits-
krafte reagieren darauf systematisch.

Migration folgt diesen Anreizmechanismen. Unternehmensverlagerungen sind
keine Modeerscheinung, sondern strategische Kalkulation: effizientere Kapital-
bindung, geringere operative Kosten, hohere Skalierbarkeit. Wo reale Kaufkraft
steigt, und regulatorische Planbarkeit gegeben ist, entsteht wirtschaftliche Ver-
dichtung. Immobilien sind in diesem Zusammenhang kein Treiber, sondern ein
Indikator dieser Entwicklung.

Hinzu kommt eine geopolitische Dimension. Die Fragmentierung globaler Liefer-
ketten, handelspolitische Spannungen und sicherheitspolitische Risiken beschleu-
nigen Reshoring- und Nearshoring-Prozesse. Produktionskapazititen werden
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verstdrkt in die USA verlagert. Industrielle Cluster im Siiden gewinnen an Bedeu-
tung — mit entsprechenden Effekten auf Verwaltungs-, Technologie- und Dienst-
leistungsstandorte. Wirtschaftliche Aktivitat erzeugt Flachennachfrage — auch in
einem veranderten Arbeitsumfeld.

Vor diesem Hintergrund stellt sich die Debatte um Blroimmobilien neu.

Die pauschale These einer strukturellen Obsoleszenz greift zu kurz.

In vielen US-Regionen existiert ein signifikanter Bestand veralteter Flachen.
Gleichzeitig ist die Neubautatigkeit infolge hoherer Gestehungs- und Finanzie-
rungskosten deutlich zuriickgegangen. Replacement Costs liegen vielfach deutlich
oberhalb aktueller Transaktionspreise. Angebot und Nachfrage verschieben sich
qualitativ.

Marktbereinigung bedeutet Selektion, nicht Zusammenbruch. Teile des Bestands
verlieren an Relevanz oder werden umgenutzt. Gleichzeitig verengt sich das An-
gebot hochwertiger Flachen in wirtschaftlich wachsenden Regionen. Die ent-
scheidende Variable ist daher nicht die Assetklasse als solche, sondern Standort-
qualitat, Mieterbonitat, Vertragsstruktur und konservative Finanzierung.

Das aktuelle Umfeld ist gepragt von fiskalischen Herausforderungen, steigender
Staatsverschuldung, geopolitischer Unsicherheit und konjunkturellen Risiken. Ka-
pitalmarkte reagieren darauf haufig prozyklisch. In Phasen erhéhter Verunsiche-
rung wird Zurlickhaltung pauschal, Differenzierung seltener. Mehrere Marktzy-
klen haben gezeigt, dass Bewertungsdiskrepanzen gerade dann entstehen, wenn
Marktstimmung und regionale Fundamentaldaten auseinanderlaufen.

Investierbar sind nicht Narrative, sondern Cashflows — und diese entstehen aus
Standortqualitdt und Struktur. Wer regionale Wettbewerbsfahigkeit, Angebots-
entwicklung und Kapitalmarktmechanik zusammendenkt, erkennt, dass zyklische
Verwerfungen nicht zwangslaufig strukturelle Risiken darstellen.
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Struktur schlagt Stimmung, weil sie auf Analyse basiert.
Standortpolitik schafft Wettbewerbsfahigkeit.
Wettbewerbsfahigkeit erzeugt Migration.

Migration erzeugt Nachfrage.

Nachfrage trifft auf selektiv werdendes Angebot.

An dieser Schnittstelle entstehen Investitionsentscheidungen, die nicht von
Popularitdt, sondern von 6konomischer Logik getragen werden. Genau dort
positionieren wir uns.

Struktur schldgt Simmung. Konkret: Dallas-Fort Worth, Texas
Migration folgt Anreizen — die Daten geben recht
Bundesstaaten ohne Einkommensteuer, unternehmerfreundliche Regulie-

rung und moderate Lebenshaltungskosten schaffen Wettbewerbsvorteile.
Kapital, Unternehmen und Talente reagieren systematisch.

#1 100 600 K

Dallas / Fort Worth Dallas / Fort Worth Dallas / Fort Worth

attraktivster Unternehmenssitze neue Arbeitsplatze seit 2018
Immobilienmarkt der USA angesiedelt 2018-2024

pwc / ULI 2025 & 2026 Platz 1 aller US-Stadte groRter Jobzuwachs aller US-Metros

STANDORTKOSTEN IM VERGLEICH - 100 = NATIONALER DURCHSCHNITT
Warum Firmen und Talente nach Dallas gehen
COST OF LIVING

Dallas

Atlanta 1 1(;16’(7)
Charlotte 98.9
Miami 1209
Washington 1419
L.A. 149,3

New York

200,8

COST OF DOING BUSINESS

Dallas

I 100,5

Atlanta
Charlotte 96,3
Miam 93,8

iami
116,4
WashmthoAn 113.0
. 119,8

New York

154,6
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Standortpolitik - Migration - Nachfrage - Investitionschance

0 % Einkommensteuer in Texas
8.34 Mio. Einwohner - +1,3 Mio. seit 2015
22 Fortune-500-Sitze in DFW

2.700 Mrel. $ Texas-BIP - 8. gréRte Volkswirtschaft der Welt

Rang 3 Data-Center-Markt DFW in den USA

Struktur schldgt Stimmung — weil sie auf Analyse basiert.

Quellen: Dallas Economic Development Guide 2025 - pwc / Urban Land Institute - CBRE H1 202

»Standortpolitik schafft Wettbewerbsfdhigkeit.
Wettbewerbsféihigkeit erzeugt Migration.
Migration erzeugt Nachfrage.”

Volker Arndt
US Treuhand
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WIDe Wertimmobilien WI De /
Deutschland Fondsmanagement GmbH ’

Wertimmobilien Deutschland Gruppe

Wo der echte Bedarf wohnt

Wer (ber den deutschen Wohnungsmarkt spricht, denkt zuerst an Minchen,
Frankfurt, Hamburg. Diese Stadte dominieren die mediale Wahrnehmung — zu
Recht, denn dort zeigen sich die Extremwerte der Mietpreisentwicklung am
deutlichsten. Doch wer als Investor die wirklich belastbaren Markte sucht, schaut
besser woanders hin. Nicht auf die teuersten Quadratmeter, sondern auf den
Wohnraum, den die meisten Menschen tatsachlich brauchen: eine ordentliche
Wohnung zu einer Miete, die ein normales Haushaltsbudget nicht sprengt. Das
ist der eigentliche strukturelle Engpass des deutschen Wohnungsmarkts. Genau
in diesem Segment ist die WIDe Gruppe seit Jahren bewusst positioniert — nicht
als Reaktion auf Markttrends, sondern als konsequente Antwort auf die struktu-
rellen Engpasse des Wohnungsmarkts.

Fur Investoren bedeutet das: Nicht die teuersten Markte liefern heute die sta-
bilsten Renditen, sondern die Segmente mit echter Nachfrage — und genau dort
entscheidet sich aktuell, wer in diesem Marktumfeld nachhaltig Rendite erzielt.

Das Segment, das niemand baut

Bezahlbarer Wohnraum mit verniinftigem Standard — das klingt nach einer ein-
fachen Anforderung. Sie ist es nicht, jedenfalls nicht auf der Angebotsseite. Neu-
bau in diesem Preissegment rechnet sich heute faktisch nicht mehr. Der Bau-
preisindex fir Wohngebaude liegt laut Statistischem Bundesamt (Basisjahr 2021
= 100) im ersten Quartal 2025 bei 132,6 Punkten — die Baupreise sind damit um
rund ein Drittel gestiegen, Tendenz weiter steigend. Handwerkerkapazitdten sind
knapp, Genehmigungsverfahren dauern im Schnitt 26 Monate, bei Geschoss-
wohnungsbau sogar 34 Monate. Die Bauzinsen verharren seit Juli 2025 stabil bei
3,8 bis 4,3 Prozent. Die EZB hat ihren Leitzins zuletzt am 30. April 2026 zum sieb-
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ten Mal in Folge unverandert bei 2,0 % belassen. Die Inflation im Euroraum ist
im April 2026 bereits auf 3,0 Prozent gestiegen; Zinssenkungen sind angesichts
wachsender geopolitischer Risiken nicht mehr das wahrscheinliche Szenario. Das
Institut der deutschen Wirtschaft (IW) prognostiziert fiir 2026 nur noch rund
215.000 Fertigstellungen bundesweit — bei einem IW-ermittelten Jahresbedarf
von rund 372.000 neuen Wohnungen.

Das Ergebnis ist ein sich stetig vergroRerndes Defizit. Und dieses Defizit konzen-
triert sich genau im Normalwohnungssegment: Wohnraum mit ausreichendem
Standard, fir Familien, Facharbeiter, altere Menschen mit mittlerem Einkommen.
Hier ist die Nachfrage am starksten — und das Neubauangebot am schwachsten.

Sachsen, Nordbayern, Berlin — die Markte, die wir kennen

WIDe investiert nicht in Spitzenlagen der sieben Topstadte. Unser Fokus liegt auf
Stadten und Regionen, die von den groRen Marktkommentaren eher am Rand
behandelt werden, in der Realitdt aber eine eigenstdndige, robuste Nachfrage-
dynamik entwickelt haben.

Dresden und Leipzig weisen laut DZ HYP (Immobilienmarkt Ostdeutschland
2025/2026) im Bundesvergleich ein noch vergleichsweise niedriges Mietpreis-
niveau auf — bei anhaltend hoher Nachfrage in den Wachstumszentren. Leipzig
verzeichnete 2025 unter den deutschen Metropolen den stdrksten Anstieg der
Angebotsmieten: Laut einer GeoMap-Auswertung von Uber drei Millionen Ange-
botsdaten stieg die Mediankaltmiete von 9,00 Euro auf 9,48 Euro pro Quadrat-
meter — ein Plus von 5,4 Prozent. Sachsen ist kein Geheimtipp mehr, aber noch
immer ein Markt mit realistischen Einstiegspreisen und planbaren Einnahmen.

In Niirnberg und Nordbayern zeigt sich ein anderes, aber nicht weniger tber-
zeugendes Bild: kontinuierliche, unaufgeregte Mietpreisentwicklung ohne Uber-
hitzungsdynamik. Die Angebotsmieten stiegen von 10,52 Euro je Quadratmeter
im zweiten Quartal 2023 auf 11,73 Euro im vierten Quartal 2025 — Quartal fir
Quartal, ohne Ausreiler. Das ist kein Hype, das ist ein funktionierender Markt.
Der Arbeitsmarkt in der Metropolregion Niirnberg ist breit aufgestellt, der Woh-
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nungsbedarf durch Hochschulen, Industrie und Verwaltung dauerhaft gesichert.

Berlin: eine Riickkehr mit gutem Grund

Nach einer Phase der Zuriickhaltung kehren wir nach Berlin zuriick — und das
ist kein sentimentales Wiedersehen, sondern eine niichterne Marktentschei-
dung. Der marktaktive Leerstand im Berliner Geschosswohnungsbau liegt bei
0,3 Prozent; ein ausgeglichener Markt beginnt erst bei zwei bis drei Prozent. Die
Bevolkerung der Stadt wachst weiter, der Wohnungsneubau hinkt dem Bedarf
strukturell hinterher. Die Angebotsmieten im Neubau lagen 2025 laut CBRE/Ber-
lin Hyp bei durchschnittlich 15,80 Euro je Quadratmeter — wahrend die Mieten in
laufenden Mietvertrdagen nach Zensus-Daten deutlich darunter liegen. Die Miet-
preisbremse, die der Berliner Senat zum 1. Januar 2026 bis Ende 2029 verlangert
hat, begrenzt bei Wiedervermietungen die zuldssige Miethohe auf maximal zehn
Prozent liber der ortsiiblichen Vergleichsmiete. Fiir professionelle Bestandshal-
ter ist das ein bekannter und eingepreister Rahmen — zugleich ist er das poli-
tische Eingestdndnis, dass der Berliner Wohnungsmarkt strukturell angespannt
bleibt.

Diese Schere beschreibt keine Ungerechtigkeit, sondern eine Marktchance. Die
Angebotspreise fur Berliner Mehrfamilienhduser sind 2025 nochmals um 2,4
Prozent auf rund 2.967 Euro je Quadratmeter gesunken. Wer jetzt gut verwal-
tete Bestandsobjekte zu diesen korrigierten Preisen erwirbt, positioniert sich
in einem Markt, dessen Fundamentaldaten fir Vermieter kaum besser sein
kdnnten.

Bestand schiitzt — gegen Inflation und gegen Leerstand

Was diese Méarkte gemeinsam haben: Sie bieten Wohnraum, den Menschen dau-
erhaft brauchen und bezahlen kénnen. Keine Luxussegmente, keine riskanten
Projektentwicklungen, kein Spekulationsaufschlag. Das ist keine Einschrankung
unseres Investmentansatzes — es ist der Kern seiner Starke.

In einem Umfeld, in dem festverzinsliche Anlagen real an Kaufkraft verlieren
und Projektentwicklungen mit erheblichen Risiken behaftet sind, riicken stabi-
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le Bestandsimmobilien wieder in den Fokus kapitalmarktorientierter Allokation.
Bestandsmehrfamilienhduser im Normalwohnungssegment schitzen dabei in
zwei Richtungen gleichzeitig: Auf der Einnahmeseite generieren sie Mietertrage
ab dem ersten Tag nach Nutzen- und Lasteniibergang — ohne Vorlaufzeit, ohne
Baukostenrisiko. Auf der Wertseite passen sich Mieten tiber Marktanpassungen
und Indexierungen an das allgemeine Preisniveau an. Gegen Leerstand schiitzt
das strukturelle Defizit selbst: Wohnraum, den sich normale Haushalte leisten
kdnnen, wird in keinem unserer Zielmarkte in absehbarer Zeit zu viel vorhanden
sein.

Urteil vor Rendite — das Fundament

Wer Uber 40 Jahre in der Banken- und Immobilienbranche agiert hat, entwickelt
ein Gespur dafiir, wann ein Markt Gberhitzt ist — und die Konsequenz, entspre-
chend zu handeln. In den Jahren 2021 bis 2024 hat WIDe bewusst keine neuen
Fonds aufgelegt, weil das Preisgeflige keine verantwortungsvolle Konzeption er-
laubte. Wie berechtigt dieses Urteil war, zeigt der Verlauf der Immobilienmérkte
seitdem. Nicht jedes Emissionshaus war in der Lage, so zu entscheiden.

Seit Griindung der WIDe-Gruppe im Jahr 2010 wurden zehn Fonds emittiert,
sechs davon mit Uberdurchschnittlichen Renditen fiir die Anleger erfolgreich auf-
gelost. Das ist keine Zahl, die wir aus dem Regal holen, um Eindruck zu machen
— es ist das ehrlichste Argument, das wir haben.

Der deutsche Wohnimmobilienmarkt ist kein Markt fiir einfache Antworten
mehr. Entscheidend ist nicht, wo die hdchsten Preise erzielt werden, sondern
wo reale Nachfrage dauerhaft tragfahig ist. Wer diese Markte versteht und kon-
sequent bewirtschaftet, wird auch im aktuellen Umfeld stabile und nachhaltige
Ertrage erzielen. Das ist die Grundlage, auf der wir heute den WIDe Fonds 10 in
einen Markt bringen, der fir genau dieses Konzept reif ist.

Der WIDe Fonds 10 (WKN A40KEK / ISIN DEOOOA40KEK1) ist noch bis zum 31.
Dezember 2026 in der Platzierung. Vollstandiger Verkaufsprospekt und weiter-
fliihrende Informationen unter www.wide-kvg.de.
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Hinweis: Ertragserwartungen basieren auf dem Verkaufsprospekt vom 05.09.2024. Prognosen sind
keine verldsslichen Indikatoren fiir kiinftige Ergebnisse. Kapitalanlagen in geschlossene AIF sind mit
Risiken verbunden. Eine Beteiligung sollte ausschlieflich auf Basis eines vollstdndig gelesenen Ver-

kaufsprospekts erfolgen.
Quellen und Belege

1. Baupreisindex fiir Wohngebaude

Statistisches Bundesamt (Destatis), Baupreisindex Wohngeb&ude (Basisjahr
2021 =100), Q1 2025: 132,6 Punkte (+32,6 % seit 2021). Kostenfreie Daten uber
GENESIS-Online und Pressemitteilungen:

https://www.destatis.de/DE/Themen/Wirtschaft/Preise/Baupreise-Immobilienpreisindex/_inhalt.html

2. Wohnungsfertigstellungen 2026 und Wohnungsbedarf

IW Kéln / Ralph Henger, zitiert nach Tagesspiegel (23. Oktober 2025): Prognose
215.000 Fertigstellungen 2026; Genehmigungsverfahren 26 Monate (Geschoss-
wohnungsbau: 34 Monate):
https://www.tagesspiegel.de/wirtschaft/immobilien-iw-prognose-wohnungsbau-schrumpft-2025-und-2026-deut-
lich-14643632.html

IW K6lIn, IW-Report Nr. 39, Oktober 2024 (Deschermeier / Henger / Voigtlander):
Jahresbedarf 2021-2025 rund 372.600 Wohneinheiten:
https://www.iwkoeln.de/presse/pressemitteilungen/jaehrlich-muessten-372600-wohnungen-gebaut-werden.

html

3. EZB-Leitzins / Bauzinsen / Inflation

Finanztip (30. April 2026): EZB-Einlagezins 2,00 % (7. Pause in Folge); Bauzinsen
3,8 — 4,3 %,; Inflation Euroraum April 2026: 3,0 %:
https://www.finanztip.de/zinsentwicklung/ezb-leitzins/

Raisin (Mai 2026): EZB-Marz-Projektion Inflation 2,6 %, Wachstumsprognose 0,9
%:

https://www.raisin.com/de-de/glossar/ezb-leitzins/

4. Mietmarkt Ostdeutschland / Leipzig und Dresden
DZ HYP, ,,immobilienmarkt Ostdeutschland 2025/2026“ (Dezember 2025): Woh-
nungsmarkt Leipzig und Dresden — anhaltend hohe Nachfrage, vergleichsweise
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niedriges Mietpreisniveau. Kostenfreier PDF-Download:
https://dzhyp.de/fileadmin/user_upload/Dokumente/Ueber_uns/Marktberichte/DZHYP_Marktbericht_Ost-
deutschland_2025_2026.pdf

GeoMap / Konii (Januar 2026): Angebotsmieten 2025 — Leipzig +5,4 % (Median
9,48 €/m?), starkster Anstieg unter den Metropolen:
https://www.konii.de/news/angebotsmieten-2025-berlin-mit-groesstem-mietpreisrueckgang-leipzig-fuehrt-bei-
den-anstiegen/

ImmoScout24: Mietspiegel Leipzig — Q1 2026 @ 9,10 €/m? (+3,78 % ggu. Q1
2025):

https://www.immobilienscout24.de/immobilienpreise/sachsen/leipzig/mietspiegel

5. Mietmarkt Niirnberg
ImmoScout24: Angebotsmieten Niirnberg — Q2/2023: 10,52 €/m?; Q4/2025:
11,73 €/m?2:

https://www.immobilienscout24.de/immobilienpreise/bayern/nuernberg/mietspiegel

6. Wohnungsmarkt Berlin (Leerstand, Angebotsmieten, Kaufpreise Mehrfami-
lienhduser)

Berlin Hyp / CBRE, ,Wohnmarktreport Berlin 2026 (Méarz 2026): Leerstand Ge-
schosswohnungsbau 0,3 %; Angebotsmieten 2025 @ 15,80 €/m?; Angebotspreise
Mehrfamilienhduser 2025: -2,4 % auf @ 2.967 €/m?. Kostenfreier Download:

https://www.cbre.de/insights/reports/cbre-berlin-hyp-wohnmarktreport-berlin-2026

Alle Links zuletzt abgerufen: Mai 2026. Die PDF-Dokumente stehen zum Down-
load bereit und kdnnen fir die Belegarchivierung gespeichert werden.

Dieter Lahner
ﬁ Geschiftsfiihrer
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BVT
Unternehmensgruppe

Rosenheimer StraRe 141 h
81671 Miinchen

50 Jahre BVT
Erfahrung, die sich auszahit

Geld dort investieren, wo es produktiv arbeitet — diesem Anspruch folgt die BVT
Unternehmensgruppe seit ihrer Griindung im Jahr 1976. Aus dieser Idee hat sich
ein Spezialist fiir Sachwertbeteiligungen entwickelt, der privaten und instituti-
onellen Anlegern Zugang zu ausgewadhlten Investitionen eréffnet. Gerade vor
dem Hintergrund volatiler Entwicklungen an den klassischen Kapitalmarkten
haben Sachwerte als stabilisierender Baustein im Vermdgensmix eine wichtige
Bedeutung. Besonders bei mittleren Vermdgen ist eine breite Streuung Gber un-
terschiedliche Sachwerte und Unternehmensbeteiligungen entscheidend, um
Chancen zu nutzen und Risiken zu begrenzen. Hier setzt BVT mit professionell
strukturierten, geschlossenen Investmentvermogen an.

Mit rund 50 Jahren Management- und Strukturierungserfahrung zahlt BVT zu den
etabliertesten Anbietern im Markt fir Sachwertinvestitionen. Das Unternehmen
mit Hauptsitz in Miinchen und Biros in Koln, Atlanta und Boston konzentriert
sich auf die Assetklassen Immobilien in den USA und Deutschland sowie Erneu-
erbare Energien und Infrastruktur. Seit Griindung haben sich etwa 80.000 Anle-
ger an BVT-Investitionen beteiligt und ein Gesamtinvestitionsvolumen von rund
9,5 Milliarden Euro ermdglicht. Zum 31.12.2025 verwaltet BVT ein Vermdgen
von rund 4,4 Milliarden Euro. Uber die eigene Kapitalverwaltungsgesellschaft
derigo GmbH & Co. KG erfillt BVT die Anforderungen des Kapitalanlagegesetz-
buchs (KAGB) und sorgt flr regulierungskonforme Strukturen.

192



MARKTTEILNEHMER STELLEN SICH VOR

Das Thema Nachhaltigkeit ist fir BVT kein neuer Trend, sondern seit Jahrzehnten
ein fester Bestandteil der Unternehmens-DNA. Ein internes ESG-Team verankert
Umwelt-, Sozial- und Governance-Aspekte sowohl auf Unternehmensebene als
auch bei der Entwicklung neuer Produkte und in Investitionsentscheidungen.
Unterstiitzt wird dieses Team von einem extern besetzten Beirat Nachhaltigkeit
mit Experten aus verschiedenen Disziplinen. Ziel ist es, 6kologische Verantwor-
tung, gesellschaftliche Wirkung und gute Unternehmensfiihrung systematisch in
den Wertschdpfungsprozess zu integrieren. BVT ist Uberzeugt, dass sich dieser
Ansatz langfristig fiir Anleger, Partner und Umwelt auszahlt.

Vor diesem Hintergrund er6ffnen moderne Beteiligungskonzepte — verbunden
mit einem professionellen Management — attraktive Perspektiven fir den Ver-
mogensaufbau. Sie konnen helfen, vorhandenes Vermdgen zu bewahren und
zugleich solide zu mehren. Anleger profitieren dabei von der Erfahrung, der in-
ternationalen Aufstellung und der klaren Fokussierung der BVT auf produktiv ar-
beitende Sachwerte mit nachhaltiger Ausrichtung.
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CAV Partners AG
Regensburger Stralle 31
93128 Regenstauf

CAV Partners AG - Clean Assets and Values

Diesem Leitsatz hat sich die CAV Partners AG seit ihrer Griindung im Jahr 2017
verpflichtet. Ziel des Unternehmens ist es, gemeinsam mit Investor:innen und
ausgewahlten Partner:innen in Erneuerbare Energien und Speicherlésungen zu
investieren und dabei langfristige (Mehr-)Werte zu schaffen. Neben dem Fokus
auf wirtschaftlichen Erfolg ibernehmen wir 6kologische Verantwortung und lei-
sten einen Beitrag zur Energiewende.

Als unabhéngige Beratungs- und Asset-Management-Einheit strukturieren wir
malRgeschneiderte, nachhaltige Fonds- und Spezialmandatslésungen mit klarem
Fokus auf europaische Onshore-Wind- und Photovoltaikprojekte sowie Batterie-
speichersysteme. Beim Portfolioaufbau stehen Werterhalt und konsequentes Ri-
sikomanagement im Mittelpunkt. Durch die Kombination bestehender Anlagen
mit neuen Projekten — aus externer Zusammenarbeit und eigener Entwicklung
— erreichen wir eine breite Diversifikation iber Standorte, Lander, Technologien
und Verglitungssysteme. Dieser Ansatz spiegelt sich in den erzielten Ergebnis-
sen und der Zufriedenheit unserer Investor:innen wider. In Deutschland verfi-
gen wir Gber mehr als 14 projektreife Photovoltaikvorhaben mit Gber 300 MWp.
Im Windbereich wurden veranderte politische Rahmenbedingungen friihzeitig
erkannt und Uber strategische Partnerschaften in konkrete Projekte lberfiihrt.
Mehrere deutsche Windenergievorhaben befinden sich bereits in Umsetzung
oder fortgeschrittenen Genehmigungsverfahren und eroffnen attraktive Investi-
tions- und Entwicklungsperspektiven.

In Italien ist seit dem Start vor funf Jahren zudem eine Projektpipeline von
Uber 150 MWp aus 23 Photovoltaikprojekten weit entwickelt. Diese Aktivitaten
stehen sinnbildlich fiir Marktzugang, Umsetzungskompetenz und langfristige
Wachstumsperspektiven.
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Die CAV Partners AG in Zahlen

y 140
Wind- & Solar-

Beteiligungen

investiert

Unser Leistungsspektrum —

Von der Idee bis zum langfristigen Betrieb und dem Repowering

Seit der Griindung vor 9 Jahren hat die CAV Partners AG ihre Tatigkeitsfelder kon-
tinuierlich erweitert und deckt heute nahezu die gesamte Wertschopfungskette
ab — von Erstgesprachen mit Landeigentiimern (ber Planung und Errichtung bis
zur kaufmannischen Betriebsfiihrung und Repowering.

Die Realisierung eigener Photovoltaikprojekte in Deutschland und Italien er-
folgt seit 2021 mit landerspezifischen Teams und Partnern. Seit 2022 erweitert
die CAV Unternehmensgruppe ihr Leistungsspektrum weiter, indem sie neben
der Betriebsfiihrung eigener Anlagen ihre Expertise europaweit auch externen
Wind- und Solarfonds als Geschéftsfiihrung anbietet.

Mittlerweile verwalten wir fir unsere Investor:innen und Dritte ein Investitions-
volumen von (iber 800 Mio. EUR als Geschaftsfihrung und Betriebsfihrer.
Diese ganzheitliche Herangehensweise ermdoglicht
es, Investor:innen und Partner:innen nachhaltigen
Mehrwert entlang der gesamten Wertschépfungs-
kette zu bieten und die Energiewende aktiv mitzu-

gestalten.
[0 [m]

A &
v.l.n.r. Vorstand und Griinder Andreas Roth,
Vorstand Hubertus Péffgen und Vorstands- .

vorsitzender und Griinder Thomas Hartauer Wwww.cav-partners.de

195




BETEILIGUNGSKOMPASS 2026

HTB Hanseatische Fondshaus GmbH
An der Reeperbahn 4 A

28217 Bremen

www.htb-fondshaus.de

196



MARKTTEILNEHMER STELLEN SICH VOR

HTB%¢: Group

NS

Ihre Fondsanteile sind
gebunden?

Ihr Kapital muss es nicht sein!

Wir kaufen I|hre Anteile an offenen
Immobilienfonds. Ohne Rickgabefristen,
unkomliziert und zu fairen Preisen.

www.wirkaufendeinenanteil.de
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OKORENTA Gruppe OKORE NTA

Kornkamp 52 skorentabel investieren.
26605 Aurich

OKORENTA Gruppe in Zahlen

e Griindung 1999 e Mehr als 15.200 betreute

* 62 Mitarbeiter Anlegermandate

e 31 erfolgreich emittierte Fonds e 261 Mio. € geleistete

e 476 Mio. € verwaltetes Auszahlungen an die Anleger

Eigenkapital
Expertise & Verlasslichkeit

Kaum ein anderer Vermoégenswert kann die eigene Kapitalanlage so erfolgreich
stabilisieren und dabei attraktive Renditen erzielen wie eine Sachwertbeteili-
gung in Erneuerbare Energien. Wer von deren groflen Potenzialen profitieren
mdchte, ist mit der OKORENTA Gruppe gut positioniert. Sie verfiigt Giber Fach-
kompetenz, langjahrige Erfahrung und Innovationskraft, um den dynamischen
Wachstumsmarkt bestmdglich zu nutzen.

1. Erstklassiger Zugang zu Wind- und Photovoltaikprojekten

Langjahrig gewachsene, hervorragende Kontakte zu Projektierern und Betreibern
von Energieparks erméglichen der OKORENTA Gruppe den Ankauf attraktiver
Projekte. Der Markt bietet aufgrund des starken Zubaus im Photovoltaik- und
Windsektor derzeit eine Fille an neuen Projekten zu guten Preisen — hervorra-
gende Bedingungen fiir die Experten der OKORENTA, um ihre Projektpipeline mit
lukrativen, werthaltigen Assets zu bestlicken.

2. Professionelles Fondsmanagement

Der Schliissel zu einer guten Fondsperformance ist das aktive Management wah-
rend der Fondslaufzeit. Fir reibungslose Abldufe und optimale Ergebnisse sor-
gen in der OKORENTA Gruppe das Portfoliomanagement und die kaufméannische
Betriebsflihrung. Sie heben Optimierungspotenziale, beseitigen Schwachstellen
in den Energieparks und arbeiten bestindig an der bestmoglichen Losung fir
den Anlagenbetrieb und die Vermarktung des erzeugten griinen Stroms.
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3. Hohe Stromvermarktungskompetenz

Wer in OKORENTA Fonds anlegt, wird selbst mittelbar zum griinen Stromprodu-
zenten und nimmt an der Marktentwicklung eines Wirtschaftsguts mit Systemre-
levanz teil. Im Fondsmanagement der OKORENTA betreut ein eigenes Experten-
Team die Strom-Direktvermarktung und Stromliefervertrage (PPAs) jenseits der
Verglitung nach dem Erneuerbare-Energien-Gesetz (EEG). Auf diese Weise wer-
den alle Moglichkeiten der Stromverglitung umfassend genutzt.

4. Starke Innovationskraft

Bei aller Bestindigkeit und Kontinuitat hat die OKORENTA Gruppe stets rentable
neue Entwicklungen ganz vorne im Blick. Aus diesem Grund nimmt sie das rasant
wachsende Thema Stromspeicher fiir ihre Portfoliofonds verstarkt in den Fokus.
Stromspeicher sind ein wichtiger Baustein der Energiewende, denn sie bieten
Losungen fir die erforderliche Netzstabilitat und Flexibilitat im Strommarkt.

5. Uberzeugendes Portfoliokonzept

Wie gut die risikogemischten Portfoliofonds der OKORENTA funktionieren, bele-
gen die Bestandsfonds des Hauses: Sie kdnnen die langfristig kalkulierten Plan-
zahlen oft toppen und Erwartungen tbertreffen. Die Fonds haben bis zum Ende
des dritte Quartals 2026 Auszahlungen von mehr als 260 Mio. € an die Anleger
geleistet. — Eine ansehnliche Historie und eine Gberzeugende Referenz.

,Mehr als 26 Jahre Bestdiindigkeit, gegenseitiges Vertrauen und die Fdhigkeit,
Erwartungen nicht nur zu erfiillen, sondern oft auch zu tbertreffen:

In einer Welt, in der sich die Bedingungen in grofSer Geschwindigkeit verédndern,
leben wir tagtdglich diese Werte als verldssliche Basis —

kontinuierlich, verantwortungsvoll und mit wirtschaftlichem Erfolg!”

=

Die Unternehmensleitung \

der OKORENTA Invest AG v.l.n.r.:

Jérg Busboom, Vorstandsvorsitzender,
Karen Kurp (Prokuristin),

Jérg Schmeding (Vorstand)
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PARIBUS PARIBUS

K6nig Kontor | KénigstralRe 28
22767 Hamburg

Paribus — Gemeinsam unternehmerisch investieren.

Paribus ist ein inhabergefiihrtes Finanz- und Investmentunternehmen. Seit 2003
entwickelt und strukturiert Paribus Kapitalanlagen und investiert gemeinsam mit
professionellen, semi-professionellen und privaten Investoren. Als unternehme-
rische Plattform entwickelt Paribus dabei Investmentideen und lberfihrt sie in
tragfahige Beteiligungsstrukturen. Mit eigener Kapitalverwaltungsgesellschaft
und langjahriger Erfahrung im Asset- und Fondsmanagement liegen die Investiti-
onsschwerpunkte in den Bereichen Immobilien, Infrastruktur und unternehme-
rische Beteiligungen.

Unternehmenskennzahlen.

> 8 Mrd. EUR betreutes Investitionsvolumen seit Griindung.

> 150 Mitarbeiter an den Standorten Hamburg und Wiesbaden.

> 200 betreute Fonds und Mandate.

> 20 Jahre Expertise in Gewerbe-, Wohn- und Healthcare-Immobilien,
Rail und Private Equity.

Ein besonderer Schwerpunkt liegt auf der aktiven und wertorientierten Steue-
rung von Investments Uber ihren gesamten Lebenszyklus hinweg. Paribus tUber-
nimmt regelmaRig bestehende Fondsportfolios aus herausfordernden Ausgangs-
lagen, stabilisiert diese operativ und entwickelt sie strategisch weiter. Gerade
in anspruchsvollen Marktphasen zeigt sich der Wert dieser Erfahrung: In den
vergangenen Jahren konnten mehrere Portfolios erfolgreich lbernommen, neu
strukturiert und nachhaltig positioniert werden.
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Fundierte Marktanalysen, realistische Risikobewertung und aktives Asset Ma-
nagement bilden die Grundlage fiir resiliente Investmentstrukturen und die sy-
stematische ErschlieBung von Wertpotenzialen.

Aktuelle Investitionsstrategien.

Der Paribus Technologiezentrum Berlin ermdglicht Anlegern die Beteiligung an
einer modernen und zukunftsorientierten Blroimmobilie in der Siemensstadt.
Das Objekt ist langfristig bis 2036 an die BSH Hausgerate GmbH vermietet, bietet
eine hohe laufende Ausschiittung und weiteres Wertsteigerungspotential durch
eine der groRten Quartiersentwicklungen in Deutschland, der ,Siemensstadt
Square” in unmittelbarer Nachbarschaft.

Mit dem Paribus Wohnimmobilien Deutschland 1 werden Marktchancen im
deutschen Wohnimmobiliensektor genutzt. Der Fokus liegt auf wirtschafts-
starken A- und B-Stdadten sowie wachstumsstarken Regionen. Durch aktive Be-
standsentwicklung, gezielte SanierungsmaRnahmen und effizientem Manage-
ment werden stabile Cashflows und langfristige Wertsteigerungspotenziale
realisiert.

Mit dem Paribus Technologiefonds erhalten Investoren Zugang zu einer Anlage-
klasse, die nur einem ausgewahlten Investorenkreis offensteht. Der Dachfonds
investiert in ausgesuchte US-Top-Quartile-Venture-Capital-Fonds. Uber fiinf bis
acht Zielfonds entsteht ein diversifiziertes Portfolio mit Beteiligungen an rund

[=] ¢, =]

300 bis 400 innovativen Technologieunternehmen.

Weitere Informationen zu Paribus und den Investmenthighlights T
finden Sie unter www.paribus.de. E
Fa
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PATRIZIA Grundinvest Ql PATRIZIA

Fuggerstralle 20
86150 Augsburg

Uber PATRIZIA und PATRIZIA GrundInvest

Die PATRIZIA SE bietet als global agierendes Unternehmen seit mehr als
40 Jahren Investments in Immobilien und Infrastruktur fir institutionelle,
semi-professionelle sowie private Kapitalanleger an. Das Spektrum umfasst
dabei sowohl Transaktionen als auch das laufende Management von Wohn- und
Gewerbeimmobilien sowie Infrastruktur-Assets unterschiedlicher Art lber ei-
gene lizenzierte Investmentplattformen. Uber alle Assetklassen und Investoren-
gruppen hinweg verwaltet PATRIZIA mit rund 800 Mitarbeitern an 26 Standorten
derzeit ein Vermogen von insgesamt circa 56 Milliarden Euro.

Uber die Tochtergesellschaft PATRIZIA Grundinvest bietet PATRIZIA seit 2015
privaten und auch (semi-) professionellen Anlegern die Maoglichkeit, tGber
regulierte und beaufsichtigte Publikumsfonds von dieser PATRIZIA-Expertise zu
profitieren. Das Unternehmen hat in den vergangenen Jahren mehr als eine
Milliarde Euro in Sachwerte investiert. Dabei manifestiert sich die Erfahrung
des Teams in allen Bereichen — von der Produktentwicklung tber das Portfolio-,
Fonds- und Risikomanagement bis zum Vertrieb und zur Anleger- und Objektbe-
treuung.

Ein Expertenteam aus erfahrenen Spezialisten entwickelt bei der PATRIZIA Grun-
dinvest entlang der gesamten Wertschopfungskette attraktive Fondsprodukte.
Das Fihrungsteam der PATRIZIA Grundinvest verfligt Gber jahrzehntelange
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Erfahrung im Bereich der Sachwerte. Zudem greift die PATRIZIA GrundInvest auf
das komplette Leistungsspektrum und auf die lokale Expertise der europaischen
PATRIZIA Standorte zuriick. So kénnen auch private Anleger genauso europa-
weit in Immobilien und Infrastruktur investieren wie zahlreiche institutionelle
Investoren — wie Sparkassen, Banken, Pensionsfonds und Versorgungswerke —
bei der PATRIZIA SE und von derselben Expertise profitieren. Die PATRIZIA Grun-
dinvest zahlt zu den fiihrenden Anbietern von Publikumsfonds in Deutschland.
Und das kommt nicht von ungefahr, denn von den bisher im Management be-
findlichen Fonds performt ein GroRteil Gber Plan.

Der globale Wandel erzeugt massiven Investitionsbedarf im Infrastruktursek-
tor. Selbst setzt PATRIZIA Grundlnvest derzeit mit dem PATRIZIA Infrastructure
Invest genau auf diesen globalen Infrastrukturtrend und bietet auch Privatan-
legern die Gelegenheit, mit einer diversifizierten Anlagestrategie in die hinter
diesem Wandel stehenden Megatrends, wie zum Beispiel den digitalen Wandel
oder die Energiewende, zu investieren.
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Dr. Peters GmbH & Co. KG . Q
Stockholmer Allee 53

44 269 Dortmund

www.dr-peters.de DR. PETERS GROUP
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SACHWERTE
SIND UNSERE DNA
UND DAS SEIT
DEKADEN.

KOMPETENZ IN
SACHWERTINVESTITIONEN
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US Treuhand Verwaltungsgesellschaft E&%treuhand

fiir US-Immobilienfonds mbH Gemeinsam Investieren
Schaumainkai 85

60596 Frankfurt a. Main

www.ustreuhand.de

US Treuhand

Die US Treuhand ist einer der marktfiihrenden Anbieter fiir US-Immobilienfonds
mit gesicherter Interessengleichheit von Lead-Investor (der gleichzeitig der
Assetmanager ist) und den Fondsanlegern. Mit einer Firmenhistorie von mehr
als drei Jahrzehnten und einem Gesamtinvestitionsvolumen von mehr als
5 Mrd. US-Dollar verfligt das amerikanisch-deutsche Unternehmen iber hohe
Immobilienkompetenz und sehr gute Marktzugénge.

Gemeinsam Investieren
Die einzigartige Investmentphilosophie ,Gemeinsam Investieren” beruht auf
drei Erfolgsprinzipien, die sich positiv verstarken:
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U §-dmm obilien-
Kompetenz

Strategische
Marktzuginge

)

US-Immobilien-Kompetenz:

Seit 1978 Markterfahrung in den USA und die Vor-Ort-Prdsenz des
Firmeninhabers und Lead-Investors haben ein nachhaltiges Netzwerk
geschaffen.

S

Strategische Marktzugange mit dualer Investment-Kultur:

Das Erkennen und Verhandeln von Upside-Deals gepaart mit deutscher
Grindlichkeit des vorsichtigen Kaufmanns vereinen das Beste aus beiden
Welten.

T

Team Lead-Investor & Anleger:

Anleger von US Treuhand Fonds sind immer gleichrangige Investment-
partner mit dem Lead-Investor, der gleichzeitig Assetmanager ist und der
nachhaltig an den Immobilien beteiligt bleibt.
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WIDe Wertimmobilien WI De i Q{
Deutschland Fondsmanagement GmbH I

An der Wiesent 1 Wertimmobilien Deutschland Gruppe
91320 Ebermannstadt

Die WIDe Wertimmobilien Deutschland Fondsmanagement GmbH ist eine nach
KAGB regulierte Kapitalverwaltungsgesellschaft mit klarem Fokus auf Bestands-
wohnimmobilien in Markten mit strukturellem Nachfrageliberhang. Der Invest-
mentansatz folgt dabei einer einfachen Logik: Investiert wird dort, wo reale
Nachfrage dauerhaft tragfahig ist — nicht dort, wo kurzfristig die hochsten Preise
erzielt werden. Verwahrstelle ist die Asservandum Rechtsanwaltsgesellschaft
mbH, Bubenreuth. Seit Griindung der WIDe-Gruppe im Jahr 2010 wurden zehn
geschlossene Wohnimmobilienfonds emittiert — sechs davon mit (iberdurch-
schnittlichen Renditen fiir die Anleger erfolgreich aufgelost.

Erworben werden vornehmlich Bestandsmehrfamilienhduser in ausgewahlten
Regionen — z.B. Sachsen (Dresden, Leipzig), Niirnberg / Nordbayern und Berlin
— Markte, in denen sich bezahlbarer Wohnraum durch stabile Nachfrage, hohe
Vermietungsquoten und planbare Mietertrage auszeichnet. Die vollstandige
Wertschopfungskette — vom Ankauf bis zur laufenden Bewirtschaftung — wird im
eigenen Haus abgebildet.

Der Fokus auf dieses Segment ist bewusst gewahlt — auch weil sich hier Markt-
ineffizienzen nutzen lassen, die in stark umkdampften Core-Lagen weitgehend
verschwunden sind.

In einem Marktumfeld steigender Zinsen und begrenzter Neubautatigkeit ge-
winnen solche Bestdnde zunehmend an Bedeutung: Sie ermdoglichen sofortige
Cashflows und bieten gleichzeitig Wertsteigerungspotenziale durch aktives Be-
standsmanagement — insbesondere in einem Umfeld begrenzter Alternativen im
festverzinslichen Bereich.
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Aktuelles Produkt: WIDe Fonds 10

Der WIDe Fonds 10 (WKN A40KEK / ISIN DEOOOA40OKEK1, Prospektdatum
05.09.2024) befindet sich noch bis zum 31. Dezember 2026 in der Platzierung.
Mindestbeteiligung: 20.000 Euro zzgl. 5 % Agio, maximales Kommanditkapital
50 Mio. Euro. Anteilklasse A: Kapitalkontoverzinsung 5,0 % p.a.; monatliche
Entnahmen von planmaRig 2,5 % p.a., beginnend ab dem 13. Monat nach Ein-
zahlung. Anteilsklasse B: Kapitalkontoverzinsung 6,0 % p.a.; keine laufenden
Auszahlungen; Auszahlung prognosegemall im Rahmen der Fondsliquidation.
Geplante Laufzeit bis 31. Dezember 2034. (Prospektprognosen; keine Garantie.)

Dieter Lahner ist Gesellschafter-Geschéftsfiihrer der WIDe Gruppe
und verantwortet in der KVG strategisches Portfoliomanagement,
Administration und Vertrieb. Der gelernte Bankkaufmann verfiigt

Uber eine Karriere von Uber 40 Jahren in der Banken- und Immo-
bilienbranche. Als fritherer Vorstandsvorsitzender eines bundesweit tatigen
Immobilienkonzerns verantwortete er Objektankdufe im Gesamtwert von tber
einer Milliarde Euro. Diese Erfahrung pragt bis heute den disziplinierten Invest-
mentansatz der WIDe-Gruppe. Im Jahr 2010 entschied er sich, das anlegerorien-
tierte Immobilienfondsgeschaft als Mehrheitsgesellschafter der WIDe Gruppe in
Eigenregie fortzusetzen.

Johannes Lahner ist Gesellschafter-Geschaftsfiihrer und verantwortet in

der KVG den Ankauf, operatives Portfoliomanagement, Immobilienverwal-

tung und Finanzierung. Der gelernte Bankkaufmann ist seit Juli 2017 in der
\ KVG tatig und bringt seine Erfahrungen aus dem Aktiv-Bereich der Bank in
Immobilienankauf, Assetmanagement und Finanzierungsstrukturierung ein.

Simon Piepereit, Diplom-Betriebswirt (FH), verantwortet als Ge-
schaftsfiihrer Risikomanagement, Aufsichtsrecht und Anlegerver-
waltung. Er verfiigt iber mehr als 15 Jahre Erfahrung in der Konzep-

tion geschlossener Fonds und ist seit Mai 2017 in der WIDe Gruppe
tatig. Er zeichnet fir die ordnungsgeméaRe Regulierung nach KAGB sowie die
BaFin-Kommunikation verantwortlich.

Kapitalanlagen in geschlossene AIF sind mit Risiken verbunden. Wertentwicklung der Vergangenheit ist kein ver-
ldsslicher Indikator fiir kiinftige Ergebnisse. Mafgeblich ist ausschliefSlich der Verkaufsprospekt vom 05.09.2024.
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stiftung Finanzbildung gGmbH [ j}
BenzstraRe 13 &_ Finanzbildung

84030 Landshut

Die Stiftung Finanzbildung setzt sich als gemeinniitzige GmbH in Form eines mo-
netdren Think Tanks fir ein besseres anlegerorientiertes Finanzverstandnis ein.
Sie fordert eine intensivere finanzékonomische Bildung sowie monetére Fakten
durch Anreize und Projekte. Abgebildet wird die gesamte Bandbreite von Geld-
werten bis Sachwerten.

Finanzbildung ist dabei nur ein erster kleiner Schritt. Jeder dieser kleinen Schritte
und jede Initiative sind wichtig und richtig. Doch wir missen das Ziel im Blick
behalten:

e Tiefgreifendes Finanzverstandnis zu schaffen.

e  Wieder die Soziale Marktwirtschaft lieben lernen.

e Die Bedeutung von Wirtschaft und Finanzen fiir das tagliche Leben und
unsere Demokratie anzuerkennen.

Unsere Mission — unsere Ziele
VERSTANDNIS — Stirkung finanzieller Kompetenz — Beispiele fiir Impulse und

Anreize:
e Jugend wirtschaftet!”: Verleihung von Auszeichnungen an Abiturientinnen

und Abiturienten, derzeit in Bayern und Hessen (Ublicherweise dotiert mit
100-200 Euro)

e Thesispreise: Pramierung herausragender Abschlussarbeiten im Rahmen
des Deutschen FinanzbildungsForums (liblicherweise mit 500 Euro Preis-
geld, abhangig von der Finanzlage der Stiftung)

e Medienpreis: Anerkennung von Journalisten und Finanz-Influencern fir
besondere Verdienste in der Finanzbildung und Ehrung von Finanzbildungs-
buchautoren
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VERTRAUEN in die Finanzwirtschaft starken — Beispiele fiir pragmatisches Con-
trolling und Transparenz:

e  Faktenvortrag ,Du bist Wirtschaft!“ — Bildungsformat fiir Schulen, Hoch-
schulen und Finanzmarktakteure

e  Faktenvortrag ,Finanznachrichten richtig lesen” —an Hochschulen erprobt

e Entwicklung einer FinanzbildungsBibliothek fiir Recherche und Wissen-
stransfer

VERANTWORTUNG — Monetédre Verantwortung foérdern — Beispiele fiir eine wir-
kungsstarke Gesellschaft:

e  Finanzbildungswoche als zukunftsorientiertes Netzwerk

e Experten-Dialoge zum Austausch von Fachleuten aus den Bereichen Sach-
und Geldwerte

e Monetdres Quartett” als finanzokonomisches Event fiir private Gonner, in-
stitutionelle Férderer und Gaste der Stiftung Finanzbildung

Helfen Sie mit!

Die Stiftung Finanzbildung setzt sich flr nachhaltige finanzielle Bildung und an-
legerorientierte Aufklarung ein. Mit lhrer Spende tragen Sie dazu bei, finanzielle
Kompetenz und Wissen in der Gesellschaft zu fordern.

Im Geiste von Charlie Munger, langjahriger Vizeprasident von Berkshire Hatha-
way, ist folgender Gedanke unser Leitbild:

»Das Beste, was ein menschliches Wesen tun kann, ist, anderen menschlichen
Wesen zu helfen, mehr zu wissen.”

Spendenkonto: Stiftung Finanzbildung gemeinnitzige GmbH
Sparkasse Landshut
IBAN: DE62 7435 0000 0020 2200 14
SWIFT-BIC: BYLADEM1LAH

oder werden Sie Fordermitglied
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Stiftung Finanzbildung
Consulting GmbH & Co. KG
Benzstralle 13

84030 Landshut

~ Finanzbildung

Die Stiftung Finanzbildung Consulting GmbH & Co. KG ist als Sozialunterneh-
men positioniert und bildet die monetare Basis unseres gemeinnitzigen En-
gagements. Der vertrauensbasierte Tatigkeitsfokus ldsst sich als kooperativer
Trust Tank und Stakeholder Bridge beschreiben, der Wissen, Kontakte und Ka-
pital innerhalb des Finanzbildungsmarktes zusammenfiihrt. Stakeholder Bridge
beschreiben, der Wissen, Kontakte und Kapital innerhalb des Finanzbildungs-
marktes zusammenfihrt.

TRUSTED CONTROLLING

Ein weiteres Fundament der Stiftung Finanzbildung Consulting ist das
monetdre Marktcontrolling sowie die damit verbundene Transparenzinitia-
tive in Form der Vertrauenssiegel Sachwert. WEISE.r und Geldwert.WEISE.r.
Anfragen unter vertrauenssiegel @stiftung-finanzbildung.de

TRUSTED EDUCATION

Edmund Pelikan steht als Vortragsredner, Dozent und Lehrbeauftragter
zur Verfigung. Der Leitvortrag “Du bist Wirtschaft!” und die Faktenfragen
nach Rosling visualisieren die Notwendigkeit, dkonomische Zusammenhan-
ge zu diskutieren. Weitere Formate, teilweise bereits an Hochschulen er-
probt, wie “Finanznachrichten richtig lesen lernen”, “Cook & Invest” so-
wie ,Javier Milei vs. Ludwig Erhard - Freunde oder Feinde im Geiste?”,
machen wirtschaftliche Themen anschaulich. Die Angebote richten sich
insbesondere an Sparkassen, Banken, Vermogensberater, Vermogensver-
walter, Family Offices, Service- und Businessclubs sowie Finanzmessen.
Anfragen unter veranstaltung@stiftung-finanzbildung.de
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NOTIZEN

Vortrag - Rede — Referat Vortrag — Rede — Referat
»DU BIST WIRTSCHAFT!* »Finanznachrichten richtig lesen!“
Visualisierung, dass News sind das zentrale Element der
Finanzverstandnis fUr jeden Kommunikation, herkdmmlich oder
alltagsrelevant und eine online. Es ist entscheidend, diese
Schlusselkompetenz ist. richtig lesen und analysieren zu

lernen! - Ein Fahrplan

TRUSTED CONTENT

Ab dem 1. Januar 2026 haben die TiAM Advisor Services, Miinchen, und die Stif-

tung Finanzbildung Consulting eine umfassende Kooperation im redaktionellen

Themenschwerpunkt Sachwerte sowie bei Studien, Siegeln und Awards zu dieser

Assetklasse bekannt gegeben.

Unsere verlagseigenen Publikationen umfassen:

e FBR - FinanzbildungsReport — Fachmagazin fir Finanzbildung und
Newsportal unter finanzbildungsreport.de.

e uns das traditionelle Jahrbuch BeteiligungsKkompass — Real Asset Branch
Book

e der wissenschaftliche Herausgeberband FOR Kompass — Forum of (mone-
tary) Research fiir professionelle monetare Fakten.

Gerne steht die Stiftung Finanzbildung Consulting auch als qualifizierter Content-

Lieferant oder Ghostwriter zur Verfligung.

TRUSTED CONSULTANT in der Stiftungsberatung

Als zertifizierter Stiftungsberater (NWB) stellt die Stiftung ihre Kompetenz und
Erfahrung gerne fir eine nachhaltige Resilienz-Beratung fir NGOs, Vereine und
Stiftungen zur Verfligung. Ziel ist die Sicherung des langfristigen Stiftungszwecks
durch 6konomische, organisatorische und gesellschaftliche Resilienz und Ent-
scheidungsanalytik bei gleichzeitiger Wahrung der wirtschaftlichen Tragfahigkeit
ohne Zweckverwasserung. Erganzt wird dies durch die forensische Stiftungsbe-
ratung.

Anfragen unter stiftungsberatung@stiftung-finanzbildung.de
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