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Meiner Meinung nach...

5.000 Dollar fiir eine Wahistimme? So viel Geld will Donald Trump jedem erwach-
senen Amerikaner Uberweisen, falls die Republikaner bei den Midterms Anfang No-
vember ihre Mehrheit in beiden Kammern des Kongresses verteidigen. ,Trump
Dividend" nennt der US-Président sein Versprechen.

Elon Musk hatte seinerzeit noch einzelne Millionenschecks an ausgewahlte Wahler
verteilt. Trump demokratisiert das Prinzip: Geld fur alle. Mathematik-Genies haben
ausgerechnet, dass sich das Wahlgeschenk auf rund 1,35 Billionen Dollar summie-
ren wirde. Also 1.350 Milliarden. Woher das Geld kommen soll, bleibt offen, be-
stimmt nicht aus Donald Trumps Sparschwein. Der Kongress musste aufl3erdem
zustimmen.

Anleger kennen solche Konstruktionen. Eine hohe Ausschittung klingt verlockend.
Sie sagt aber noch nichts Uber den wirtschaftlichen Erfolg einer Investition aus. Ent-
scheidend ist, woher das Geld stammt. Hat das Investment den Gewinn erwirt-
schaftet? Oder flie3t lediglich Kapital zuriick? Wird die Substanz angegriffen oder
neues Fremdkapital aufgenommen?

Eine Ausschittung ist noch kein Ertrag. Diese schlichte Erkenntnis gerat nicht nur
in der Politik schnell in Vergessenheit. Auch Fondsanbieter werben gerne mit attrak-
tiven Zielrenditen, regelmaRigen Auszahlungen und vermeintlich kalkulierbaren Ein-
nahmen. Je grolRer das Versprechen, desto wichtiger die Gegenfrage: Wie soll es
finanziert werden?

Das gilt derzeit besonders. Institutionelle Anleger verlangen bei Immobilien einen
deutlichen Renditeaufschlag gegentiber Bundesanleihen. ELTIF-Anbieter konkurrie-
ren mit immer neuen Produkten um die Vertriebe. Und auf den globalen Immobilien-
markten kehrt zwar die Liquiditat zurtick, aber langst nicht fiir jedes Objekt und jede
Strategie.

In diesem Umfeld reicht es nicht, eine attraktive Zahl herauszuposaunen. Anbieter
missen erklaren, wie sie die Rendite erzielen, welche Risiken Anleger dafir ein-
gehen und wie belastbar ihre Annahmen sind. Investoren wiederum sollten
sich nicht von grofen Zahlen beeindrucken lassen. Weder bei Fonds noch bei
Wahlversprechen.

Ligen, Betriigen, aber auch Beleidigen und Drohen haben den politischen Diskurs
verroht. Leider auch hierzulande. Wer darauf nur mit ebenso groRer Lautstéarke
reagiert, hat sich die Regeln der anderen bereits aufzwingen lassen. Die bessere
Antwort bleibt die niichterne Prifung: Woher kommt das Geld, wer tragt das Risiko
und wer bezahlt am Ende die Rechnung? Bei der Vermdgensanlage genauso wie in
der Politik.

Bei Trump durften es die amerikanischen Steuerzahler sein. Bei einem schlechten
Fonds sind es die Anleger.
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Commerz Real

Dublin und Faro

Die Commerz Real hat fiir
ihren ,,Institutional Smart
Living Europe Fund* das
Studentenwohnheim Stoney-
batter Place in Dublin erwor-
ben. Verkaufer ist Harrison
Street Asset Management.
Betreiber ist das auf studenti-
sches Wohnen spezialisierte
Unternehmen Mezzino, das
schon die 2025 vom Fonds
erworbene Wohnanlage
Grangegorman House in
Dublin bewirtschaftet.

Im portugiesischen Faro hat
Commerz Real das Shop-
ping-Center Forum Algarve
aus dem offenen Fonds
,,Hausinvest® fur rund 130
Millionen Euro an Alfana
Investment Management
verkauft. Das Center umfasst
27.400 Quadratmeter
Mietflache mit 115 Geschéf-
ten und ist nahezu voll ver-
mietet.

Union Investment
Hotel in Helsinki

In Helsinki hat Union In-
vestment die Baugenehmi-
gung fur die Neupositionie-
rung des denkmalgeschiitzten
Burogeb&udes ,,Proffa“ er-
halten. Aus den rund 3.160
Quadratmetern Biroflache
werden 84 Hotelzimmer.
Dafiir wurde bereits ein
Mietvertrag tber 30 Jahre
mit dem Hotelbetreiber
Ruby Group abgeschlossen.
Zudem bleibt ein Teil der
Gewerbeflachen im Erdge-
schoss erhalten, ein Teil wird
neu positioniert. Union In-
vestment investiert rund 11,5
Millionen Euro in die Trans-
formation. Die Fertigstellung
ist Ende 2027 geplant.
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Alles gut an der Supermarktkasse

Defensive Strategien dominieren

Die Kéaufer kehren zurtick. Fast jeder
zweite institutionelle Investor will
seinen Bestand an Handelsimmo-
bilien in den kommenden zwolf
Monaten ausbauen. Damit erreicht
die Zukaufbereitschaft den héchsten
Stand seit 2023. Auf einen breiten
Aufschwung des Einzelhandels lasst
das allerdings noch nicht schliel3en.
Das Interesse konzentriert sich auf
Immobilien, die auch bei schwacher
Konjunktur stabile Umsatze ver-
sprechen: Fachmarkt- und Nahver-
sorgungszentren, Supermarkte und
Discounter.

Das zeigt der ,Hahn Retail Real Estate
Report 2026/2027%, den die Hahn
Gruppe gemeinsam mit CBRE, bul-
wiengesa und dem EHI Retail Institute
erstellt hat. Befragt wurden 50
Entscheider institutioneller Investoren
und Finanzinstitute sowie 71 Expan-
sionsverantwortliche von Handelsun-
ternehmen mit zusammen mehr als
32.300 Filialen.

Von den Investoren planen 45 Prozent
moderate und weitere drei Prozent
starke Zukaufe. Im Vorjahr kamen
beide Gruppen zusammen nur auf 39
Prozent. Weitere 39 Prozent wollen
inren Bestand halten, zwolf Prozent
moderat verkaufen. Auch die Banken

- Investoren suchen kalkulierbare Mieten

zeigen mehr Bereitschaft zur Finanzier-
ung: 35 Prozent wollen ihr Kreditvolu-
men ausweiten. Der Anteil der Institute
mit Reduzierungsplanen sank von 33
auf zwolf Prozent.

Die Zahlen markieren eine Stimmung-
swende, aber noch keinen Boom. Rund
72 Prozent erwarten bis Ende 2026
unveranderte Nettoanfangsrenditen.
Defensive Strategien dominieren: 78
Prozent verfolgen einen Core-, 62 Pro-
zent einen Core-Plus-Ansatz. Gesucht
sind kalkulierbare Mieten und
belastbare Standorte, keine Hoffnung
auf schnelle Aufwertung.

Lebensmittel als Stabilitatsanker

Fach- und Lebensmittelmarkte zogen
2025 nach Angaben von CBRE gut
3,1 Milliarden Euro und damit 49 Pro-
zent des deutschen Retail-
Transaktionsvolumens auf sich. Im
ersten Halbjahr 2026 blieb das Seg-
ment mit 824 Millionen Euro und 44
Prozent  Marktanteil die  groRte
Teilklasse. Von den Investoren mit Zu-
kaufplanen interessieren sich 88 Pro-
zent fur Fachmarkt- und Nahver-
sorgungszentren, 75 Prozent flir Super-
markte und Discounter.

Lebensmittel und Drogeriewaren
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werden unabhéngig von Modezyklen regelméaRig
gekauft. Der Onlineanteil bleibt mit 2,7 beziehung-
sweise 4,1 Prozent vergleichsweise niedrig. Langfris-
tige Mietvertrdge und bonitatsstarke Handelsketten
stabilisieren die Einnahmen. Die Spitzenrenditen
bewegen sich seit Anfang 2025 seitwarts: bei Le-
bensmittelméarkten zuletzt bei 4,60 Prozent, bei Fach-
marktzentren bei 4,90 Prozent.

Der Lebensmittelhandel steigerte seinen Umsatz
2025 nominal um 3,4 und real um 1,1 Prozent. Ver-
braucherméarkte gewannen knapp sieben Prozent
hinzu und bauten ihr Netz um 94 auf 4.728 Standorte
aus. Drogeriemarkte erdffneten 50 zusatzliche Fil-
ialen. Die Zahl der Supermarkte sank dagegen um
151 auf 15.026.

Trotzdem nahm die Verkaufsflache um 0,8 Prozent
auf 39,1 Millionen Quadratmeter zu. Neue und mod-
ernisierte Markte fallen gré3er aus als geschlossene
Altstandorte. Breitere Gange, Frischebereiche und
energieeffiziente Technik benétigen Platz. Fir Ei-
gentimer zahlt daher nicht allein der Mietvertrag,
sondern auch die Anpassungsfahigkeit des
Gebaudes.

a
BONAVIS

TREUHAND

Verlasslichkeit tragt.
Vertrauen verbindet.

Weil Erfolg dort entsteht, wo man sich

aufeinande eriassen kanmn.

wrwnaLbonavis-treuhand. de
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Konsum bleibt die Schwachstelle

Die Robustheit der Nahversorgung darf nicht mit Kris-
enfreiheit verwechselt werden. 76 Prozent der Hand-

ler nennen die gedampfte Konsumstimmung als

groRte Herausforderung, 48 Prozent den Personal-
mangel. Im Juli 2026 sank der reale Einzelhandel-
sumsatz gegentber Juni laut Statistischem Bun-

desamt um 3,4 Prozent. Bei Lebensmitteln fiel das

Minus mit 0,8 Prozent geringer aus.

Die Investoren schauen deshalb wieder starker auf
den Zins. 70 Prozent nennen dessen Entwicklung als

Risiko, nach 53 Prozent im Vorjahr. Steigende Bau-
und Revitalisierungskosten folgen mit 52 Prozent, die
weltwirtschaftlichen Rahmenbedingungen mit 46 Pro-
zent. Der E-Commerce, 2025 noch die meistgenan-
nte Gefahr, rutscht mit 44 Prozent auf Rang vier. Bei
Gutern des taglichen Bedarfs ist seine Verdrangung-
swirkung weiterhin begrenzt.

Neue Ziele jenseits Deutschlands
Knapp zwei Drittel kbnnen sich zusatzliche Engage-

ments im europaischen Ausland vorstellen. Spanien
fuhrt mit 71 Prozent der Nennungen vor Frankreich

3 .wr.,
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http://www.bonavis-treuhand.de

Union Investment

Verkauf in Brisbane

Union Investment hat das
Birogebéude ,,Southpoint
Commercial“ im australi-
schen Brisbane an LDR Ca-
pital verkauft, eine Fondsge-
sellschaft der Lederer
Group. Der Verkaufspreis
liegt Giber dem jungst ermit-
telten Sachverstandigenwert.
Union Investment hatte die
Immobilie als Projektent-
wicklung im Jahr 2014 fur
ihren Offenen Immobilien-
Publikumsfonds ,,Unilmmo:
Europa‘* erworben. Die 2016
fertiggestellte Immobilie
verfligt Uber eine Mietflache
von 28.000 Quadratmetern.
Sie ist vollvermietet.

BVT Unternehmensgruppe
Sachwerte. Seit 1976.

US-Multi-Family Markt

Mehr erfahren:

Residential Real Estate:
Investitionen in Wohnimmobilien-
Projektentwickiungen im
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107] Anzahl Filialen nach Betriebsform
Angaben in absoluten Zahlen

020 2021 2022 2023 2024 2025

15908 15921 15911 15505 15887

177 15.026

Gesamt 41.738 41731 41551 41LSN 41493 41470

Discounter bleiben stabil. Die Zahl der SB-
Warenh&user dagegen ist zuriickgegangen.

mit 43 Prozent. 36 Prozent bleiben
ausschlielich auf Deutschland aus-
gerichtet.  Europaweit stieg das
Transaktionsvolumen lebensmit-
telgeankerter Objekte nach CBRE-
Zahlen von 9,7 Milliarden Euro 2022
auf 11,7 Milliarden Euro 2025.

Kinstliche Intelligenz soll vor allem
grol3e Datenmengen beherrschbar ma-
chen. 80 Prozent der Handler sehen
Potenzial bei Standortanalyse und Ex-
pansionsplanung, 88 Prozent der In-

vestoren bei Reporting und Dokumen-
tation. Bei Bewertung und Underwriting
sind es nur 28 Prozent. Die Investi-
tionsentscheidung bleibt vorerst beim
Menschen.

Meiner Meinung nach ... spricht die
gestiegene Kaufbereitschaft fir eine
Bodenbildung am Markt, nicht fur die
Ruckkehr sorgloser Zeiten. Handelsim-
mobilien werden wieder finanziert und
gehandelt, weil Preise und Erwartung-
en nadher zusammengerickt sind.
Gewinner sind Objekte, die den tagli-
chen Bedarf decken, starke Mieter

binden und sich technisch
weiterentwickeln lassen. Der Markt
kommt zurick — aber er verzeiht

schlechte Standorte und (Gberholte
Flachen weniger denn je.

Quellen: Hahn Retail Real Estate Report
2026/2027; Hahn Gruppe; CBRE; bul-

wiengesa; EHI Retail Institute; Statistisches
Bundesamt; Handelsverband Deutschland

1 i s e

www.residential-usa.de

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

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


http://www.residential-usa.de
http://www.bvt.de
mailto:interesse@bvt.de
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ELTIF-Anbieter konkurrieren um Vertriebe

Regime-Reform fuhrt zu deutlich groRerem Angebot an neuen Produkten fur Privatanleger

Die Reform des europaischen Langfristfonds hat
dem Markt kraftigen Auftrieb gegeben. Seit An-
fang 2024 sind mehr als 220 neue ELTIFs aufge-
legt worden. Besonders gefragt sind Private-
Debt-Strategien und flexible Evergreen-
Strukturen. Mit dem wachsenden Angebot ver-
scharft sich allerdings der Wettbewerb um Anle-
ger und Vertriebszugange.

Der European Long-Term Investment Fund, kurz
ELTIF, entwickelt sich zunehmend zum europaischen
Standardvehikel fur private Kapitalanlagen. Von An-
fang Januar bis Ende Juli 2026 wurden 49 neue
Fonds aufgelegt. Damit stieg die Zahl der aktiven
ELTIFs nach einer Untersuchung von Scope auf 315.
Das Rekordtempo des Vorjahres dirfte allerdings
nicht erreicht werden: 2025 kamen 114 Produkte auf
den Markt, davon rund 70 in den ersten sieben
Monaten.

Dennoch zeigt der langerfristige Vergleich die Wir-
kung der Anfang 2024 in Kraft getretenen ELTIF-

|I] HANNOVER LEASING

HL Invest neustadter,
GieBen

Reform. Unter dem urspriinglichen Regime waren
lediglich 94 Fonds aufgelegt worden. Seit Einfiihrung
von ELTIF 2.0 kamen bereits 224 weitere Produkte
hinzu. Die Reform hat unter anderem die zulassigen
Vermdgensgegenstande erweitert, Anlagegrenzen
gelockert und den Vertrieb an Privatanleger erleich-
tert. Damit wurde aus einem zuvor eher wenig be-
achteten Fondsformat ein wichtiges Instrument, um
privaten Investoren den Zugang zu Private Equity,
Private Debt, Infrastruktur und anderen nicht borsen-
notierten Anlagen zu 6ffnen.

Mindestens 33 der 49 neuen ELTIFs des laufenden
Jahres richten sich an Privatanleger. Neun adressie-
ren professionelle Investoren oder andere Anleger-
gruppen. Bei sieben Produkten liegen Scope dazu
keine Informationen vor. Die Zahlen unterstreichen,
dass der ELTIF zunehmend fir das Privatkunden-
und Wealth-Management-Geschéft konzipiert wird.

Das mit Abstand wichtigste Domizil bleibt Luxem-
burg. Dort wurden 22 der 49 neuen Fonds registriert,

N T
=\

i

Investieren Sie in das urbane Versorgungszentrum

neustadter in GieBen:

rd. 70 % p. a. geplante Auszahlung

rd. 178,5 % (mittleres Szenario)* prognostizierter
Gesamtmittelrickfluss

10 Jahre Mindestlaufzeit
mehr als 60 Mieter

umfangreiche Revitalisierung (Uber 40 Mio. €) in
2025 abgeschlossen

WERBEMITTEILUNG *(Gesamtmittelrtickfluss zwischen rd. 160 % — 216 %, bezogen auf die Kommanditeinlage ohne Agio)

Dies ist eine Marketing-Anzeige. Bitte lesen Sie den Verkaufsprospekt mit moglichen Nachtragen und das Basisinformationsblatt, bevor Sie eine endgultige Anlageentscheidung treffen. Bei den dargestellten
Prognosen und Szenarien handelt es sich um Schatzungen der zuktnftigen Wertentwicklung, die auf den aktuellen Marktbedingungen beruhen und kein exakter Indikator sind. Die Anlage kann zu einem
finanziellen Verlust fihren, da keine Kapitalgarantie besteht.



Dr. Peters
Positive Bilanz

Die Dr. Peters Group hat
fur ihr Jubildumsjahr 2025
eine positive Leistungshilanz
ihrer Immobilienfonds vorge-
legt. 50 Jahre nach der Griin-
dung des Unternehmens
zahlten die 24 laufenden Im-
mobilienfonds nach der von
der Cordes + Partner Wirt-
schaftsprufungsgesellschaft
testierten Bilanz flr 2025 im
Schnitt 5,6 Prozent an die
mehr als 10.500 Anleger aus.
Insgesamt flossen im vergan-
genen Jahr 13 Millionen Eu-
ro an die Zeichner zurliick,
was einem Plus von rund
sechs Prozent gegenuiber dem
Vorjahr entspricht.
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Abbildung 1: Anzahl neuer ELTIFs je Kalenderjahr
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Ohne ELTIFs, die abgewickelt wurden; Quelle: ESMA, Asset Manager und eigene Recherche, Stand: jeweils 31.12., * Stand:

31.07.2026

2022 2023 2024

berlcksichtigen

auch nicht mehr

2 vermarktete  und

endfallige  Fonds,

jedoch keine rick-

61 abgewickelten Pro-
9| dukte.

Besonders deutlich
ist der Schwerpunkt
2025 2026* | pej den Anlageklas-
sen. 21 der 49 neu-
en Fonds investie-

Die ELTIF-Emissionen steigen deutlich. Entscheidender wird kinftig [ ren in Private Debt.
weniger die Zahl der Neuauflagen sein als das tatsachlich eingesammelte Elf entfallen auf Pri-

mindestens elf davon flr den paneuro-
paischen Vertrieb. Frankreich folgt mit
14 Neuauflagen vor Irland mit zehn. In
Deutschland wurden lediglich drei neue
ELTIFs zugelassen. Insgesamt sind in
Luxemburg inzwischen 172 Produkte
registriert, in Frankreich 86 und in Ir-
land 31. Bei der BaFin finden sich da-
gegen nur sechs ELTIFs. Die Zahlen

'
pwm gEL L L 3
anmgaen n o ERURNENE
namEEe

vate Equity und acht auf Infrastruktur.
Damit setzt sich die Entwicklung des
Vorjahres fort, als 42 der 114 neuen
ELTIFs Private-Debt-Strategien verfolg-
ten. Seit Einfuhrung des Fondsformats
entfallen 35 Prozent aller Auflagen auf
Private Debt, 28 Prozent auf Private
Equity und 16 Prozent auf Infrastruktur.
Private Debt profitiert nach Einschat-

#aktiverimmobilienmanager

Wir vereinen
Immobilie mit
Zukunft

Das heifit, immer zuerst wahrzunehmen, was unsere
Kunden und Partner brauchen. Wie der Markt sich
entwickelt, wie Trends zu bewerten sind. Assets auf

dieser Basis anzubinden und erfolgreich zu managen.
Unser Weg ist nachhaltig, wir wollen einen Mehrwert flr
Gesellschaft und Umwelt schaffen. Deshalb haben wir die
UNPRHnitiative der Vereinten Nationen fur verantwortliches
Investieren unterzeichnet. Die Umsetzung ist spurbar:
Mehrere unserer Immobilienfonds fur private oder institu-
tionelle Anleger sind bereits nachhaltig ausgerichtet.

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

zu erreichen. Unser Weg geht in diese Zukunft.

‘Wir laden Sie ein, dabei zu sein!

9 Real lS.

www.realisag.de


http://www.realisag.de

LLLLLL 3: Aufl nach A

mPrivate Debt  mPrivate Equity = Multi-Asset  minfrastruktur Real Estate Sonstige

Auflagen im Jahr 2025 Auflagen im Jahr 2026 Auflagen seit ELTIF-Einfiihrung

Inil, endfasige ELTIFs; Quelle: ESMA, Asset Manager und eigene Recherchen; Stand: 3107.2026

Private Debt gewinnen in ELTIF an Bedeutung. Immobilien spie-
len weiterhin nur eine untergeordnete Rolle.

zung von Scope von laufenden Ertragen, vergleichs-
weise gut planbaren Zahlungsstromen und dem Fi-
nanzierungsbedarf nicht bdrsennotierter Unterneh-
men. Aufféllig sind jedoch regionale Unterschiede.
Wahrend die Anlageklasse vor allem bei franzési-
schen, italienischen und spanischen Investoren ge-
fragt ist, spielt sie in Deutschland bislang kaum eine
Rolle. Immobilien-strategien bleiben bei den Neuauf-

Mit  maBgeschneiderten

Finanzierungslésungen
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lagen ebenfalls eine Randerscheinung. Im Privatkun-
densegment gewinnen  dagegen  Multi-Asset-
Konzepte an Bedeutung, die mehrere Private-Market-
Anlageklassen kombinieren und so eine breitere
Streuung erméglichen sollen.

Verandert haben sich nicht nur die Inhalte, sondern
auch die Strukturen der Fonds. Mindestens 26 der 49
neuen ELTIFs wurden als Evergreen-Produkte aufge-
legt, lediglich 14 als geschlossene Fonds. Bei neun
Produkten fehlen entsprechende Angaben. Ever-
green-Fonds haben grundséatzlich keine feste Lauf-
zeit. Anleger koénnen fortlaufend oder zu bestimmten
Terminen investieren und ihre Anteile unter festgeleg-
ten Bedingungen zuriickgeben. Das kommt den Ge-
wohnheiten privater Anleger starker entgegen als ein
klassischer geschlossener Fonds mit langjahriger Ka-
pitalbindung.

Die hoéhere Flexibilitat hat allerdings ihren Preis. Da
ELTIFs Uberwiegend in wenig liquide Vermdgenswer-
te investieren, kdnnen regelmaRige Rickgabemdg-

lichkeiten nicht mit der taglichen Handelbarkeit eines
Publikumsfonds gleichgesetzt werden. Evergreen-

KAPITAL,
DAS
WERTE

SCHAFFT

schaffen  wir

renditestarke Immobilieninvestments. Verlassen Sie sich auf unsere

Mehr erfahren: pegasus-cp.de

CAPITAL PARTNERS



http://www.pegasus-cp.de

Columbia
Schwellenlander

Columbia Threadneedle
Investments legt mit dem
,CT QR Series Emerging
Markets Equity Active U-
CITS ETF* (ISIN: IE000
DE2VF85) einen ETF mit
Fokus auf Schwellenlander-
aktien auf. Er ist Teil der
,,Quant Redefined“-Serie
(QR) und an der Deutschen
Borse Xetra, der London
Stock Exchange und der SIX
Swiss Exchange gelistet. Das
Portfolio soll gegeniiber dem
MSCI Emerging Market In-
dex (NR USD) einen Tra-
cking Error von 3-5 Prozent
aufweisen.

Marketinganzeige

Der Fonds im Uberblick
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Konzepte stellen daher hohe Anforde-
rungen an Bewertung, Portfoliokon-
struktion und Liquiditdtsmanagement.
Wie belastbar die Rickgabemechanis-
men sind, durfte sich insbesondere in
angespannten Marktphasen zeigen.

Fur Aufbruchstimmung sorgt ELTIF 2.0
auch auf Seiten der Anbieter. Seit 2015
haben 147 Asset Manager mindestens
einen solchen Fonds aufgelegt. Allein
2024 und 2025 kamen 90 neue Anbie-
ter hinzu — rund 61 Prozent aller bis-
lang im Markt vertretenen Gesellschaf-
ten. Im laufenden Jahr traten bis Ende
Juli weitere 17 Asset Manager erstmals
mit einem ELTIF an.

Die Zahl der Produkte allein sagt je-
doch wenig Uber den wirtschaftlichen
Erfolg aus. Mit dem wachsenden Ange-
bot verlagert sich der Wettbewerb von
der Konzeption auf den Vertrieb. Ent-

- Investitionsstrategie: VVermietete Immobilien im Euroraum
- Geplante Ausschittung: 5%* p.a., 110%* Verkaufserlése
- Mindestbeteiligung: 10.000€

Erstes Fondsobjekt bereits
angekauft!

scheidend werden der Zugang zu Ban-
ken und Plattformen, verstandliche An-
lagekonzepte, vertretbare Kosten und
eine erkennbare Abgrenzung zu Kon-
kurrenzprodukten. Anbieter ohne ein
etabliertes Vertriebsnetz dirften es zu-
nehmend schwer haben, nennenswerte
Volumina einzuwerben.

Der nachste Reifetest fur den ELTIF-
Markt steht deshalb noch bevor. Kinf-
tig wird weniger die Zahl der Neuaufla-
gen zahlen als das tatsachlich einge-
sammelte Kapital, die langfristige Per-
formance und die Qualitéat des Liquidi-
tatsmanagements. Zusatzlichen Schub
kénnten Anwendungen in der privaten
Altersvorsorge bringen. Dafur missen
die Produkte allerdings beweisen, dass
sie nicht nur den Zugang zu Private
Markets erleichtern, sondern Anlegern
auch nach Kosten einen nachhaltigen
Mehrwert bieten.

Jamestown £ ur

Oranienburger StraBle 4-5, Toplage in Berlin Mitte

Mehr Informationen
auf unserer Website

*Prospektierte Ausschiittung: 6% p.a.ab dem 01.01.2027 (davor eine Anfangliche Ausschiittung von 3% p.a.) sowie 110% nach Verkauf der
Immobilien, dariiber hinausgehende Betrige zu 2/3 an die Anleger und 1/3 an Jamestown. Vor Steuern, bezogen auf das investierte Eigenkapital.

Disclaimer: Dies ist eine Marketinganzeige. Bitte lesen Sie den Verkaufsprospekt der Jamestown Europa GmbH & Co. geschlossene Publikums-Investment KG, bevor Sie eine
endgltige Anlageentscheidung treffen, um die potenziellen Chancen und Risiken vollstandig zu verstehen. Alle Angaben in dieser Marketinganzeige stammen von Jamestown und
beruhenauf eigener Ausarbeitung. Die Angaben zur Beteiligung Jamestown Europa GmbH & Co. geschlossene Publikums-Investment KG sind verk(rzt dargestelit und stellen kein
verbindliches Angebot dar. Verkaufsprospekt und Basisinformationsblatt sind u. a. bei der Jamestown US-Immobilien GmbH, Gereonstr. 43-65, 50670 Kéln erhaltlich.
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Von Charles Kingston, Editor in Chief REFIRE
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AfD-Ablehnung ersetzt kein Parteiprogramm

Wie wirkt die politische Landschaft auf einen in Deutschland lebenden Ausléander?

Wie blickt ein Auslander, der schon lange in
Deutschland lebt und arbeitet, auf die politischen
Entwicklungen in unserem Land? Charles Kings-
ton ist Chefredakteur und Herausgeber des inter-
nationalen Newsletters REFIRE: Hier ist die Mei-
nung des in Dublin geborenen Iren.

In den mehr als 20 Jahren, in denen wir REFIRE
herausgeben — in den ersten zehn Jahren von Frank-
furt aus und seit 2016 von Berlin aus —, haben wir
gelernt, Prognosen mit Skepsis zu begegnen, wo-
nach Deutschland einen endgiltigen Krisenpunkt
erreicht habe.

Das Land verandert sich in der Regel langsam, be-
schwert sich ausgiebig und erweist sich als wesent-
lich widerstandsféhiger, als sowohl seine Bewunde-
rer als auch seine Kritiker erwarten. Die drei Land-
tagswahlen im September in Ostdeutschland kénn-

ten dennoch zeigen, ob politische Widerstandsfahig-
keit mit politischer Ausrichtung verwechselt wird. In
Sachsen-Anhalt und Mecklenburg-Vorpommern geht
es genau wie in Berlin um dieselbe Frage, nur in un-
terschiedlichen Tonlagen gestellt: Kann Deutsch-
lands politische Mitte noch etwas bewirken oder nur
verteidigen?

Wir sollten bei uns zu Hause anfangen. Es ist
schwer, in Berlin zu leben und die Dringlichkeit des
Wohnungsproblems zu Gibersehen. Wohnungen sind
knapp, die Angebotsmieten sind so stark gestiegen,
dass sie fir viele Haushalte unerschwinglich gewor-
den sind, und Mieter kénnen es sich zunehmend
nicht mehr leisten, einen alten Mietvertrag durch ei-
nen Umzug aufzukindigen. Das Wohnen beein-
flusst, wo Menschen arbeiten, ob Familien in der
Stadt bleiben und wie leicht Arbeitgeber Personal
finden konnen. Es ist das Thema, anhand dessen

ustreuhand

Gemeinsam Investieren

14 JAHRE IN FOLGE DIE MEISTEN
UNTERNEHMENSANSIEDLUNGEN
ALLER US-BUNDESSTAATEN.

Rufen Sie uns an:
069/6380 939-0

v

www.ustreuhand.de



http://www.ustreuhand.de

Instone Real Estate

Benrather Garten

Instone Real Estate und
Ginkgo Fund entwickeln
gemeinsam die ,,Benrather
Garten“ in Dusseldorf. Auf
dem 15 Hektar groRen ehe-
maligen Industrieareal sind
800 bis 1.000 Wohnungen,
Gewerbe-, Biro- und soziale
Flachen geplant. Instone
Real Estate bleibt verant-
wortlicher Projektentwickler.
Der Riickbau der alten Ge-
baude soll im Herbst 2026
beginnen. Die ,,Benrather
Gérten“ entstehen auf dem
ehemaligen Thyssen-Krupp
-Nirosta-Areal. Grundlage
ist der Siegerentwurf eines
stadtebaulichen Wettbewerbs
aus dem Jahr 2017.
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viele Berliner beurteilen, ob eine Regie-
rung die Stadt noch funktionsfahig halten
kann.

Investoren mag man ihre Vorsicht vor-
werfen, Vermietern die Verteidigung ih-
rer Renditen. Doch man kann dem Kapi-
tal nicht vorschreiben, Risiken einzuge-
hen, deren Kalkulierbarkeit die Politik
erschwert hat. Ebenso wenig kann die
Immobilienbranche erwarten, dass die
Berliner geduldig bleiben, wahrend sie
jede staatliche Intervention als Angriff
auf Investitionen darstellt. Wenn der
Markt nicht geniigend Wohnraum bereit-
stellt und der Staat ihn nicht dazu in die
Lage versetzen kann, sollten Forderun-
gen nach starkerer staatlicher Kontrolle
niemanden Uberraschen.

Eine Firewall ist kein Programm. Sach-
sen-Anhalt verdeutlicht die Zwickmihle
der politischen Mitte in noch krasserer
Form. Friedrich Merz hat gewarnt, dass

eine von der AfD geflihrte Regierung
auslandische Investoren abschrecken
wirde. Wir glauben, dass er wahr-
scheinlich Recht hat. Internationale In-
vestoren bewerten einen Standort nicht
nur anhand von Steuern, Grundstiicks-
preisen und Subventionen.

Sie fragen sich, ob qualifizierte Arbeits-
krafte dorthin ziehen werden, ob inter-
nationale Mitarbeiter und ihre Familien
sich willkommen fiihlen, ob die 6ffentli-
chen Dienstleistungen funktionieren und
ob die Regierung ein verlasslicher Part-
ner bleibt. Eine Partei, die der Einwan-
derung und Teilen der europdischen
Ordnung feindlich gegenibersteht, birgt
Risiken, selbst wenn die wichtigsten
Befugnisse in Berlin oder Briissel ver-
bleiben.

Investoren sind an Regierungen der
Linken und der Rechten gewdhnt. Sie
kénnen hohere Steuern, strengere Miet-

WERBUNG

Seit 2003 entwickelt und strukturiert Paribus Kapitalanlagen und investiert gemeinsam mit professionellen,

semi-professionellen und privaten Investoren.

UNTERNEHMENSANLEIHE
2026/2030 ISIN DEOOOA460QL9

BESICHERTE UNTERNEHMENSANLEIHE

Fester Kupon mit kurzer, klar definierter Grundlaufzeit
und zusétzlicher Besicherung durch Verpféndung von
Fondsanteilen in Hohe des Nennbetrags.

e ab 1.000 €
Stiicklung

®*55%

halbjahrliche Zinsauszahlungen p. a.

e 4 Jahre
Anlagehorizont (bis zu 2 Jahre Verléngerung)

Mehr zur Anleihe:
paribus-finance.de

Dies ist eine Marketing-Anzeige: Bitte lesen Sie den Wertpapierprospekt zur Unterneh-
mensanleihe sowie die Anlagebedigungen bevor Sie eine endgiiltige Anlageentscheidung
treffen.

PARIBUS TECHNOLOGIEZENTRUM
BERLIN

GESCHLOSSENER PUBLIKUMS-AIF

Direkte Beteiligung an einem Immobilienfonds mit
langfristig indexiertem Mietvertrag und Teilhabe an
den laufenden Ertragen.

e 20.000 €
Mindestbeteiligung

e 62 %

Auszahlungen p. a.

e 11 Jahre

Anlagehorizont

Mehr zum Paribus Technologiezentrum Berlin:
paribus.de
Dies ist eine Marketing-Anzeige: Bitte lesen Sie den Verkaufsprospekt zum Investmentver-

mégen sowie das Basisinformationsblatt, bevor Sie eine endgiiltige Anlageentscheidung
treffen.



http://www.paribus.de

PAMERA
Workforce Housing

PAMERA North America,
LLC und PXV Multifamily
haben im 50/50-Joint-
Venture die Wohnanlage

. 1he Grove at Ben Hill
Flats* in Atlanta erworben.
Das Investitionsvolumen
betr&gt rund 32 Millionen
US-Dollar. Weitere drei Mil-
lionen Dollar sind fur Moder-
nisierungen vorgesehen.
Greystar ubernimmt das
Property Management. Es
handelt sich um PAMERAS
erste Transaktion im Seg-
ment Workforce Housing.
Gemeint ist bezahlbarer
Wohnraum fiir Haushalte mit
mittleren Einkommen. Das
Angebot solcher Immobilien
ist vergleichsweise knapp.
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vorschriften und zuséatzliche Bauaufla-
gen einkalkulieren. Was ihnen jedoch
schwererféllt, ist eine Regierung einzu-
preisen, die nicht erklaren kann, welche
Vorschriften Bestand haben werden, wie
lange Genehmigungsverfahren dauern
werden oder ob heute getroffene Verein-
barungen den Koalitionsstreit von mor-
gen Uberstehen werden.

Dennoch bleibt Deutschland eines der
Lander mit den starksten langfristigen
Aussichten in Europa. Es verfigt nach
wie vor Uber fundiertes industrielles und
ingenieurtechnisches Know-how, funkti-
onierende Institutionen und Gerichte,
betrachtliches privates Kapital und eine
beeindruckende  Anpassungsféahigkeit,
sobald ein Aufschub nicht mehr mdglich
ist. Es braucht Wohnraum, Energieinfra-
struktur, modernisierte Geb&ude und
Investitionen in die Branchen, die sein
nachstes Wirtschaftsmodell stiitzen. Das
sind gewaltige Herausforderungen, aber
auch erhebliche Chancen.

Die Wahlen werden Investoren nicht
dazu veranlassen, Deutschland den
Rucken zu kehren. Kapital ist da viel
wahlerischer, und Ostdeutschland ist
kein einheitlicher Markt. Aber Investo-
ren werden scharfer unterscheiden zwi-
schen Regierungen, die Ergebnisse
liefern kénnen, und solchen, die sich
auf die grundlegenden Starken des
Landes verlassen, um politische Unent-
schlossenheit auf unbestimmte Zeit zu
kompensieren.

Merz und die CDU koénnen das Vertrau-
en nicht allein dadurch aufrechterhal-
ten, dass sie die Alternativen als
schlechter darstellen. Koalitionen der
Mitte oder der Linken kénnen nicht er-
warten, dass der Ausschluss der AfD
ein Programm ersetzen kann, das
Wahler und Investoren davon Uber-
zeugt, dass die Zukunft kompetent ge-
staltet wird. Die Schutzmauer ist wich-
tig. Aber was Deutschland dahinter auf-
baut, ist noch wichtiger.

KONTAKT IMMOBILIENINVESTMENTS

MIT SUBSTANZ
hahnag.de

Paschalis Christodoulidis
+49 2204 9490-262
pchristodoulidis@de-wert.de
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Erhdhte Anforderungen ans Risikomanagement

Drei von vier institutionellen Investoren erwarten kraftigen Renditeaufschlag bei Core-Immobilien

Institutionelle Investoren halten Immobilien weiter-
hin fir eine strategische Anlageklasse. Doch die
Konkurrenz durch festverzinsliche Anlagen zwingt
Anbieter zu hdheren Renditen und klareren Kon-
zepten. Gefragt sind vor allem Wohn- und Lo-
gistikimmobilien.

Die Zinswende hat die Spielregeln fur Immobilienfonds
grundlegend verandert. Solange Bundesanleihen kaum
Ertrag abwarfen, akzeptierten institutionelle Anleger
auch niedrige Immobilienrenditen. Heute mussen Im-
mobilien ihren héheren Aufwand, ihre geringere Liquidi-
tat und die zusatzlichen Risiken wieder mit einem spur-
baren Mehrertrag rechtfertigen.

Das zeigt der ,Investor Survey 2026 des Immaobilien-
Asset-Managers Real I.S. Mehr als 80 Versicherungen,
Versorgungswerke, Pensionskassen, Banken und
Sparkassen nahmen im ersten Halbjahr an der Befra-
gung teil. 74 Prozent erwarten bei Core-Immobilien
einen Renditeaufschlag von 150 bis 250 Basispunkten
gegeniber zehnjahrigen Bundesanleihen. Diese Diffe-
renz entwickelt sich damit zur entscheidenden Hirde
fur neue Investments.

Fir die Anbieter reicht es nicht mehr aus, Immobilien
pauschal als stabile Sachwertanlage zu prasentieren.
Sie missen nachweisen, dass der erwartete Ertrag
den Verzicht auf Liquiditat und die objektspezifischen
Risiken angemessen vergltet. Je attraktiver Anleihen
rentieren, desto Uberzeugender muissen die Kalkulatio-
nen eines Immobilienfonds ausfallen.

.Das veranderte Zins- und makrotkonomische Umfeld,
wie auch die geopolitische Lage, haben die Anforde-
rungen an Rendite, Produktkonzeption und Risikoma-
nagement deutlich erhéht — Investitionsentscheidungen
werden entsprechend selektiver getroffen”, sagt Chris-
tine Bernhofer, Vorstandsvorsitzende der Real I.S.
AG.

Dabei unterscheiden die Investoren deutlich zwischen
den Nutzungsarten. Ausschittungsrenditen von teilwei-
se mehr als funf Prozent erwarten sie bei Infrastruktur-,
Logistik- und Buroinvestments. Klassische Wohnimmo-
bilien dirfen wegen ihres defensiveren Risikoprofils mit
niedrigeren laufenden Renditen zwischen 3,5 und vier
Prozent auskommen. Betreiberabhéngige Wohnformen
wie Studenten- oder Seniorenapartments missen In-
vestoren dagegen einen zusatzlichen Aufschlag bieten.
Das hohere operative Risiko soll sich im Ertrag nieder-
schlagen.

Wohnen und Logistik an der Spitze

In den Investitionsplanen liegen Wohn- und Lo-
gistikimmobilien klar vorne. 54 Prozent der Befragten
richten ihren Fokus auf Wohnungen, 51 Prozent auf
Logistikobjekte. Biros erreichen lediglich 31 Prozent,
Einzelhandelsimmobilien 24 Prozent. Die Zahlen
spiegeln allerdings nicht allein die Renditeerwartun-
gen. Wohnen profitiert von einem strukturell knappen
Angebot in vielen Ballungsraumen, Logistik von ver-
gleichsweise gut kalkulierbaren Nutzertrends. Bei
Biros erschweren Homeoffice, Flachenkonsolidierun-
gen und hohe Investitionen in altere Gebaude die
Bewertung. Im Einzelhandel verlangen Standort,
Mieterbonitat und Nutzungskonzept eine besonders
genaue Prifung.

Parallel verabschieden sich viele Anleger vom breit
gestreuten Bauchladen. 64 Prozent bevorzugen
Fonds, die sich auf eine bestimmte Nutzungsart kon-
zentrieren, gegeniber Multi-Sektor-Produkten. Spezi-
alisierung ersetzt zwar keine Risikostreuung. Sie er-
leichtert jedoch die Beurteilung der Strategie und
zwingt den Asset Manager, seine Kompetenz in ei-
nem klar abgegrenzten Segment zu belegen.

An der grundsétzlichen Bedeutung von Immobilien
andert die gestiegene Renditehiirde wenig. Rund die
Halfte der Befragten bevorzugt Haltedauern von mehr
als zehn Jahren. Weitere 29 Prozent halten funf bis
zehn Jahre fir ideal. Schnelle Umschichtungen spie-
len damit eine untergeordnete Rolle. Entscheidend
sind langfristig belastbare Ertrdge und regelmafige
Ausschittungen.

Bei internationalen Investments kommt ein weiterer
Faktor hinzu: 72 Prozent erwarten ein aktives Ma-
nagement der Wahrungsrisiken. Jeder dritte Investor
verlangt sogar eine vollstandige Absicherung auf
Fondsebene. Wechselkurschancen treten damit hin-
ter der Planbarkeit der Ertrage zurlck.

.Gerade in einem Marktumfeld, in dem weniger
Transaktionen als friher erfolgen, liegt der Hebel fur
attraktive Ausschittungsrenditen vor allem im Be-
stand“, so Bernhofer. Deshalb sei es elementar, die
vorhandenen Immobilien durch gezielte Mal3Bnahmen
konsequent weiterzuentwickeln.
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Globale Immobilien-Investments im Aufwind

GroRBmakler sind sich einig: Die Marktliquiditat kehrt zurtick - Fragezeichen hinter Iran-Krieg

Der globale Immobilieninvestmentmarkt hat im
zweiten Quartal 2026 weiter an Fahrt gewonnen.
Savills beziffert das weltweite Transaktionsvolu-
men auf rund 250 Milliarden US-Dollar — 13 Prozent
mehr als ein Jahr zuvor. Ausstehende, bereits ver-
traglich vereinbarte Transaktionen sprechen nach
Einschatzung des Beratungshauses fiur eine aktive
zweite Jahreshalfte.

Im Gesamtjahr kénnte die Investmenttatigkeit demnach
um bis zu 16 Prozent zulegen. Von einer Rickkehr
zum alten Normalzustand kann dennoch keine Rede
sein: Kapital ist vorhanden, fliet aber bevorzugt in
Nutzungsarten und Objekte mit belastbaren Ertragen
und strukturellem Wachstum.

Andere Marktbeobachter bestatigen die Richtung, kom-
men wegen abweichender Abgrenzungen jedoch zu
teilweise hoheren Wachstumsraten. JLL meldet fir
direkte Immobilieninvestitionen im zweiten Quartal ein
weltweites Plus von 28 Prozent. In Amerika stieg das

f_en Ur eine

f?n fiir Morgen.

Volumen um 26 Prozent, in Europa, dem Nahen Os-
ten und Afrika um 27 Prozent und in der Region Asi-
en-Pazifik sogar um 38 Prozent. Dort war es laut JLL
das starkste zweite Quartal seit finf Jahren. Colliers
wiederum errechnet fur die bis Ende Juni zurtcklie-
genden zwdlf Monate einen Anstieg der globalen In-
vestitionen in Bestandsimmobilien um 21,2 Prozent.
Die verschiedenen Datensétze sind nicht unmittelbar
vergleichbar, zeichnen aber dasselbe Grundbild: Die
Marktliquiditat kehrt zurtick.

Der Aufschwung verlauft allerdings weder geradlinig
noch flachendeckend. Savills verweist auf eine zwi-
schenzeitliche Eintriibung der Stimmung infolge des
Konflikts im Iran. Hohere Energiepreise, unsichere
Zinsaussichten und geopolitische Risiken erschweren
vor allem Transaktionen, bei denen Kaufer und Ver-
kadufer ohnehin unterschiedliche Preisvorstellungen
haben. JLL beobachtet zugleich, dass Investoren
Volatilitdt zunehmend als strukturellen Bestandteil
des Marktumfelds akzeptieren. Geschéfte finden also

hausln{fest eroffnet Ihnen Schritt fi
* erfolgreichsten Offenen Immobilie
Visionen in den hauslnvest Immobi
Jetzt Story erleben auf hausinvest.deX

COMMERZ REAL ’-‘ Ein Fonds der Commerz Real Investmentgesellschaft mbH

Marketing-Anzeige
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Wechsel Dich

J.P. Morgan Asset Manage-
ment hat Felix Germann als
Country Head fiir Deutsch-
land, Osterreich, Zentral- und
Osteuropa berufen. VVon
Frankfurt aus wird er die
Aktivitaten in diesen Markten
verantworten und direkt

an Christoph Berg-

weiler, Leiter des Fondsge-
schéfts in Kontinentaleuropa,
berichten. Germann wechselt
von McKinsey & Company,
wo er als Partner in der Finan-
cial Institutions Group tatig
war und die Wealth and Asset
Management Practice in
Deutschland und Osterreich
leitete.

Konstantin Matern wurde
von Silverton Group zum
Director Investment Private
Debt/Real Estate ernannt. Er
kommt von HFS Helvetic
Financial Services AG.
Sven Sivarajah verstarkt
Silverton als Senior Invest-
ment Manager Real Estate
Investments & Restructuring
und kommt von Knight
Frank Germany, davor
CBRE Investment Manage-
ment.

Bettina Meckel wurde bei
JLL Germany zur Lead
Director und Leiterin des
Asset Managements ernannt.
Sie folgt auf Alexandra
Meyder-Cyrus. Meckel ist
seit 2007 bei JLL und verfiigt
Uber Erfahrung im Asset-
und Portfoliomanagement.

Jan Knoops wird bei
Colliers Head of Residential
Investment (WGH) Berlin.
Marius Michael hat als
Head of Capital Markets
Residential & Land Berlin
das Wohninvestment- und
Grundstiicksgeschéft tber-
nommen. Cedric
Piechatschek verstarkt das
Residential Investment-
Team.
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EUROPEAN REAL ESTATE INVESTMENT

Rotail M Industrial Multifamily

Hotel B Other M pPESA

Der europaische Immobilienmarkt. Investitionen in Wohnanlagen stellen in diesem Jahr bislang das

grof3te Segment.

Quelle der Grafik: Savills

wieder haufiger statt — allerdings nur,
wenn Lage, Qualitat, Finanzierung und
Ertragsperspektive Uberzeugen.

Besonders deutlich zeigt sich die neue
Risikoselektion in Nordamerika. Dort
erreichten Portfolioinvestitionen nach
Angaben von Savills im zweiten Quartal
35 Milliarden US-Dollar und lagen 60
Prozent Gber dem Vorjahreswert; Ein-
zelobjektverkaufe legten lediglich um
zehn Prozent zu. Institutionelle Anleger
nutzen gréRere Transaktionen und
Plattformkaufe, um sich Zugang zu Re-
chenzentren, Pflegeimmobilien und
Self-Storage zu verschaffen. Diese
Segmente profitieren von Digitalisie-
rung, demografischem Wandel und
knappen Kapazitaten.

Europa startete laut Savills mit wach-
sender Dynamik in das zweite Quartal.
Das Volumen von 54 Milliarden Euro
Ubertraf den Vorjahreswert um 7,7 Pro-
zent. BNP Paribas Real Estate beziffert
das europaische Investmentvolumen im
ersten Halbjahr auf 82,5 Milliarden Eu-
ro. Damit blieb der Markt trotz der Erho-
lung noch rund sieben Prozent unter
seinem Funfjahresdurchschnitt. Uber
die zwdlf Monate bis Ende Juni sum-
mierten sich die europaischen Gewer-
beimmobilieninvestitionen nach Be-
rechnungen des Hauses auf gut 187
Milliarden Euro, das sind zehn Prozent
mehr als im entsprechenden Vorjahres-
zeitraum.

Kapital konzentriert sich dabei auf Sek-
toren mit stabiler Nutzernachfrage und
Aussicht auf Mietwachstum. Wohnnahe
Nutzungen wie Mehrfamilienhauser,
Studentenwohnanlagen sowie Pflege-
und  Seniorenimmobilien  vereinten
Savills zufolge im ersten Halbjahr 29
Prozent des européischen Investment-
volumens auf sich. JLL registrierte welt-
weit bei Living-Immobilien ein Plus von
rund neun Prozent und mehr als 114
Milliarden US-Dollar an direkten Investi-
tionen. Auch Logistik bleibt gefragt: In
Europa stieg der Flachenumsatz laut
JLL im zweiten Quartal um 20 Prozent.
Im Blrosegment zeigt sich eine ausge-
pragte Zweiteilung. Moderne, energie-
effiziente Flachen in guten Lagen sind
knapp und erzielen hohe Mieten, wah-
rend altere Objekte mit Investitionsbe-
darf schwer handelbar bleiben.

Deutschland fiigt sich in dieses Bild ein.
JLL ermittelte fur das erste Halbjahr ein
Transaktionsvolumen von 17,6 Milliar-
den Euro — 15 Prozent mehr als im Vor-
jahr. Besonders gefragt war erneut das
Living-Segment mit 5,8 Milliarden Euro
und einem Marktanteil von 33 Prozent.
Logistikimmobilien kamen auf 2,9 Milli-
arden Euro, ein Plus von rund 22 Pro-
zent. BUroinvestments blieben dagegen
mit knapp 3,1 Milliarden Euro schwach;
im zweiten Quartal sank das Volumen
sogar um 16 Prozent gegeniiber den
ersten drei Monaten. Auch bei der
Transaktionsform trennt sich der Markt:
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Die Renditen bleiben stabil. Dieser Ansicht sind die meisten Markt-
teilnehmer. Bei Buros in Nebenlagen und Einkaufszentren erwarten
jedoch die meisten steigende Renditen und somit sinkende Preise.

Einzelobjektverkaufe legten um 29 Prozent zu, wahrend
Portfoliotransaktionen rund zehn Prozent unter dem Vor-
jahreswert verharrten. Fur das Gesamtjahr erwartet JLL
in Deutschland 35 bis 40 Milliarden Euro.

Ein Warnsignal liefert der Blick auf die Kapitalbeschaf-
fung. Nach Angaben von Colliers sammelten Immobili-
enfonds im ersten Halbjahr weltweit 93 Milliarden US-
Dollar ein, 16 Prozent weniger als ein Jahr zuvor. Positiv
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ist immerhin, dass 70 Prozent der Fonds ihr ange-
strebtes Volumen erreichten oder ubertrafen; 2025
waren es erst 56 Prozent. Value-add-Strategien do-
minieren, zugleich gewinnt opportunistisches Kapital
wieder an Gewicht. Das spricht nicht fir eine breite
Ruckkehr klassischer Core-Investoren, sondern fir
Kaufer, die Wertsteigerungspotenziale suchen und
Risiken aktiv steuern kénnen.

Damit bestétigt sich die Kernaussage von Savills:
Der Immobilienmarkt bietet wieder mehr Chancen,
aber keinen allgemeinen Riickenwind. GroRe, kapi-
talstarke Investoren kehren zuriick, grenziiberschrei-
tendes Kapital nimmt zu und gréRere Transaktionen
kommen haufiger zustande. Gewinner sind bislang
vor allem Living, Logistik, Rechenzentren und aus-
gewahlte hochwertige Biroobjekte. Die Erholung ist
real — doch sie belohnt weniger den Markt als Gan-
zes als vielmehr Uberzeugende Einzelobjekte und
klar begriindete Investmentstrategien.

Quellen: Savills, JLL, Colliers und BNP Paribas Real
Estate; Marktberichte zum zweiten Quartal bezie-

hungsweise ersten Halbjahr 2026.

1> DSKV

Deutsche Service Kapitalverwaltungs - GmbH

Digitale, unabhidngige Kapitalverwaltungsgescllschaft
aus Miinchen - spezialisiert auf Immobilien,
Private Equity und Erncuerbare Energien.

KVG-Dienstleistungen nach KAGB:
Fondskonzeption, Verwaltung und
Reporting fiir geschlossene Spezial-AlL

Diskret - Serios - Kompetent - Verlisslich

Jetzt informieren unter:
www.dskv.eu

3! Kontakt:

¢ info@dskv.cu
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L

+4989 4162 700-0
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Uni-Wahl wird soziale Entscheidung

Munchen fuhrt Rangliste der teuren WG-Zimmer an - Durchschnittsmiete liegt bei gut 500 Euro

WG-Zimmer verteuern sich deutlich schneller als die
Lebenshaltungskosten. Der Mangel an bezahlbarem
Wohnraum erdffnet Investoren Chancen — doch das
Geschéaftsmodell stoRt an die finanziellen Grenzen
seiner Bewohner.

In Miinchen entscheidet inzwischen nicht nur der Nume-
rus clausus dartber, wer sich ein Studium leisten kann.
Ein unmobliertes WG-Zimmer kostet dort zum Winterse-
mester 2026 im Mittel 790 Euro warm. Wer monatlich
1.000 Euro zur Verfigung hat, behélt nach der Miete
noch 210 Euro fir Essen, Kleidung, Mobilitat und alles
andere. In Siegen sieht die Rechnung entspannter aus:
Bei einer WG-Miete von 365 Euro bleiben 635 Euro zum
Leben. Die Wahl des Hochschulorts wird damit zuneh-
mend zur sozialen Auswahlentscheidung.

Das zeigt der neue WG-Preisspiegel von empirica. Das
Institut wertet mehrere Tausend Inserate flir unmoblierte

Zimmer zwischen zehn und 30 Quadratmetern an
mehr als 120 Hochschulstandorten aus. Nach Min-
chen folgen Hamburg mit 659 Euro, Kdéln mit 630
Euro, Frankfurt am Main mit 620 Euro sowie Berlin
und Freiburg mit jeweils 600 Euro. Am gunstigsten
ist Wolfsburg mit 306 Euro, gefolgt von Greifswald
mit 350 Euro.

Im Durchschnitt der untersuchten Hochschulstadte
kostet ein WG-Zimmer inzwischen 516 Euro. Das
sind 17 Euro oder 3,3 Prozent mehr als vor einem
Jahr. Gegenuber dem Wintersemester 2021 sum-
miert sich der Anstieg auf 28 Prozent. Der langere
Vergleich féllt noch deutlicher aus: Seit dem Som-
mer 2012 verteuerten sich WG-Zimmer um 80 Pro-
zent beziehungsweise durchschnittlich vier Prozent
pro Jahr. Die Verbraucherpreise legten im selben
Zeitraum lediglich um 36 Prozent oder 2,1 Prozent
jahrlich zu.

Mehr Diversifikation im Portfolio?
Gibt‘s bei uns.

Mit Blue Invest in erneuerbare Energien
und nachhaltige Immobilien investieren.

Jetzt informieren:
www.pangaea-life.de

Pangaea Life GmbH
Thomas-Dehler-StraBBe 25
81737 Miinchen
info@pangaea-life.de
www.pangaea-life.de

Eine Marke der Versicherungsgruppe

% die Bayerische
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Fondsborse D.

Schiffsfonds gefragt

Bei eher ruhigem Handel
erholten sich die Zweitmarkt-
Kurse an der Fondsborse
Deutschland im August
deutlich gegentiber dem Juli.
Die Anzahl der abgewickel-
ten Transaktionen lag mit
393 niedriger als gewdhnlich
(Monatsdurchschnitt seit
Jahresbeginn: 501 Transakti-
onen), ebenso der Gesam-
tumsatz von 14,51 Millionen
Euro (Durchschnitt seit Jah-
resheginn: 16,29 Millionen
Euro). Der Durchschnittskurs
flir den Gesamtmarkt stieg
dagegen von 53 Prozent im
Vormonat auf 58 Prozent im
August. Ausschlaggebend
dafiir waren deutlich steigen-
de Kurse bei Schiffsbeteili-
gungen und ,,Sonstigen Be-
teiligungen®. Die Immobili-
enkurse tendierten seitwarts.

Wohnungskredite

Leichte Erholung

Das Volumen der neu verge-
benen Wohnungsbaukredite
belief sich im Juli 2026

auf 21,7 Milliarden Euro und
erreichte damit mit Ausnah-
me des wegen des Irankriegs
bedingten Ausnahmemonats
Mérz 2026 den héchsten
Stand seit exakt einem Jahr.
Gegeniiber dem VVormonat
legte das Neugeschaft um 9,6
Prozent zu. Ein erheblicher
Teil dieses Anstiegs dirfte
laut Barkow allerdings sai-
sonal bedingt sein: Der Juli
ist typischerweise der stérks-
te Monat des Jahres vor dem
sommerlichen Riickgang der
Kreditvergabe. Im bisherigen
Gesamtjahr liegt das Neuge-
schaftsvolumen daher weiter-
hin 1,6 Prozent unter dem
Vorjahresniveau.
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WG-Mieten in ausgewdhlten Stadten

Miinchen ist teuer, Greifswald ist glnstig.
Eine Information, aber keine Uberraschung.

Die Wohnkostenpauschale des BAf6G
halt mit dieser Entwicklung nicht
Schritt. Auswarts wohnende Studie-
rende erhalten derzeit 380 Euro flr
Miete und Nebenkosten. Damit fehlen
ihnen am durchschnittlichen Hoch-
schulstandort 136 Euro im Monat. In
Minchen deckt die Pauschale nicht
einmal die Halfte der ublichen WG-
Miete. Der geplante Anstieg auf 440
Euro ab dem Sommersemester 2027
lindert das Problem, |6st es aber nicht.

An mangelnder Nachfrage liegt es
nicht. Im Wintersemester 2025/26 wa-
ren nach endgiltigen Angaben des
Statistischen Bundesamts rund 2,86
Millionen Studierende an deutschen
Hochschulen  eingeschrieben.  Die
Zahl bewegt sich seit Jahren auf ho-
hem Niveau. Zudem wachst die Grup-
pe internationaler Studierender, die
am Studienort besonders haufig auf
den freien Mietmarkt angewiesen ist.

Das offentlich geférderte Angebot
bleibt dagegen knapp. Bundesweit
stehen rund 241.000 Wohnheimplatze
fir Studierende zur Verfiigung. Damit
lasst sich nicht einmal jeder zehnte
Studierende versorgen. Eine Untersu-
chung des Bundesinstituts fiir Bau-,
Stadt- und Raumforschung kommt zu
dem Ergebnis, dass bis 2040 mehr als
200.000 zusatzliche Platze bendtigt
werden. Selbst demografisch sinken-
de Jahrgangsstarken beseitigen den
Engpass demnach nicht.

Auch der allgemeine Wohnungsbau
sorgt kurzfristig kaum fur Entlastung.
Zwar stieg die Zahl der Baugenehmi-
gungen 2025 erstmals seit drei Jahren
wieder um 10,8 Prozent auf 238.500
Einheiten. Fertiggestellt wurden je-
doch nur 206.600 Wohnungen — 18

Prozent weniger als 2024. Von dem
einstigen Ziel von 400.000 neuen Woh-
nungen pro Jahr ist Deutschland weit
entfernt. Gerade kleine, zentral gelege-
ne und bezahlbare Einheiten bleiben
Mangelware.

Fur Immobilieninvestoren klingt das zu-
nachst nach einem Idealmarkt: stabile
Nutzerzahlen, konjunkturunabhéngige
Nachfrage und ein knappes Angebot.
Private Betreiber verfigten Ende 2024
in den 30 gréRten Hochschulstadten laut
Savills Gber rund 68.500 Betten. Der
Markt bleibt damit gemessen an der
Zahl der Studierenden klein. CBRE be-
ziffert das Transaktionsvolumen im Seg-
ment Modern Living, zu dem neben stu-
dentischem Wohnen auch Micro- und
Co-Living zahlen, fur 2025 auf 267 Milli-
onen Euro. Das war mehr als doppelt so
viel wie im Vorjahr, die Projektpipeline
blieb aber begrenzt.

Die Knappheit allein garantiert kein gu-
tes Investment. Studenten sind eine
zahlungsschwache Zielgruppe. Hohere
Mieten lassen sich nicht unbegrenzt
durchsetzen.  Mdéblierung, Gemein-
schaftsflachen, digitales Vermietungs-
management und kurze Mietvertrage
erhbhen den Betriebsaufwand. Hinzu
kommen Baukosten, Grundstiickspreise
und politische Eingriffe in mdblierte
Wohnmodelle. Entscheidend sind nicht
maximale Quadratmetermieten, sondern
dauerhaft hohe Auslastung, effiziente
Bewirtschaftung und ein Standort mit
verlasslicher Hochschulperspektive.

Der empirica-Preisspiegel liefert daflr
ein klares Signal. Studentisches Woh-
nen ist Teil des strukturellen Wohnungs-
mangels. Minchen zeigt, wie grof3 die
Zahlungsbereitschaft unter Druck wer-
den kann. Siegen zeigt, dass glnstigere
Hochschulstandorte eine  Alternative
bieten. Fir Investoren liegt die Chance
dazwischen: in Hausern, die bezahlba-
rer bleiben als der freie Markt und trotz-
dem wirtschaftlich funktionieren. Denn
ein WG-Zimmer, das sich kaum ein Stu-
dent leisten kann, ist zwar teuer — aber
noch lange kein nachhaltiges Geschéfts-
modell.
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Bildungsimmobilien benotigen Experten

Haufig fehlt es an der Féahigkeit, vorhandenes Geld ziigig in funktionierende Gebaude zu verwandeln

Viele deutsche Schulen sind sanierungsbedirftig,
zugleich bendétigen wachsende Kommunen zusatzli-
che Platze. Ganztagsbetreuung, Inklusion, Digitali-
sierung und Klimaschutz erhéhen die Anforderun-
gen an neue Gebaude. Trotzdem scheitert der Schul-
bau langst nicht nur am Geld. Haufig fehlen in den
Verwaltungen die Mitarbeiter, um komplexe Projekte
zu planen, auszuschreiben und zu steuern.

Zu diesem Ergebnis kommt die Studie ,Mehr Tempo im
Schulbau von bulwiengesa und der Initiative Bil-
dungsimmobilien. Sie vergleicht drei Wege: die kom-
munale Eigenentwicklung, das Investoren- beziehungs-
weise Mietmodell und 6ffentlich-private Partnerschaften.
Ein grundsatzlich Uberlegenes Modell gibt es nicht. Ent-
scheidend sind die personellen und finanziellen Mdglich-
keiten der Kommune, der Zeitdruck, die gewiinschten
Einflussrechte und Risiken wahrend der Nutzungsdauer.

Bei der Eigenentwicklung behalt die Kommune die Kon-
trolle Gber Planung, Bau und spatere Veranderungen.
AuRerdem kann sie meist gunstiger finanzieren als ein
privater Investor. Daflr tragt sie Kostensteigerungen,
Verzdgerungen und Instandhaltungsrisiken selbst. Das
Modell passt daher vor allem zu Kommunen mit ausrei-
chend Personal, Erfahrung und finanziellem Spielraum.

Investorenmodelle setzen an der knappsten Ressource
an: der Umsetzungskapazitat. Ein privater Partner plant,
finanziert und errichtet die Schule; die Kommune nutzt
sie auf Grundlage eines langfristigen Vertrags. Das ent-
lastet die Verwaltung und kann Projekte beschleunigen.
Die Rechnung ist jedoch komplexer als ein Vergleich

von Baukosten und Miete. Indexierungen, Finanzie-
rungskosten, Instandhaltung, Anderungsrechte und
die Risikoverteilung bestimmen, ob das Modell Giber
Jahrzehnte wirtschaftlich bleibt.

Besonders wichtig ist die Flexibilitat. Padagogische
Konzepte, Schilerzahlen und technische Standards
andern sich schneller als die Gebaude. Schulen
missen sich erweitern, umbauen oder anders nut-
zen lassen. Langfristige Vertrage, die solche Anpas-
sungen erschweren, kénnen einen anfanglichen
Kostenvorteil ins Gegenteil verkehren. Auch Riick-
kaufsrechte und Eigentumsfragen gehéren deshalb
in die Kalkulation.

Institutionellen Anlegern versprechen Bildungsimmo-
bilien langfristige, haufig 6ffentlich abgesicherte Zah-
lungsstrome und erfiillen soziale Nachhaltigkeitszie-
le. Ein Selbstlaufer ist die Anlageklasse trotzdem
nicht. Die Rendite hangt von der Bonitat des Nut-
zers, der Vertragsgestaltung, der Indexierung und
den Pflichten fir Betrieb und Instandhaltung ab.

Die Studie pladiert zu Recht gegen Glaubenskriege.
Weder baut die Kommune grundsatzlich billiger noch
liefert der private Investor automatisch schneller. Vor
der Entscheidung steht eine Wirtschaftlichkeitsunter-
suchung, die Baupreis, Finanzierung, Betrieb, Risi-
ken und Anpassungsfahigkeit Uber Jahrzehnte ein-
bezieht. Der Engpass im Schulbau ist nicht allein
fehlendes Kapital. Es fehlt haufig an der Fahigkeit,
vorhandenes Geld zigig in funktionierende Gebaude
zu verwandeln.

Kostenkomponenten im Lebenszyklusvergleich

Kostenkomponente

Kommunale Eigenentwicklung

Investor-Mietmodell

Grundstiick
Kommune

Kauf, Bestand oder Erbbaurecht durch die

Kauf, Erbbaurecht oder Einbringung durch die
Kommune bzw. den Investor

Planung und Projektsteuerung

uberwiegend offentliche Verantwortung

je nach Vertragsgestaltung Bestandteil des
Gesamtmodells

Baukosten offentliche Investition

uber langfristige Miet- bzw. Verflgbarkeitsentgelte
refinanziert

Finanzierung offentliche Refinanzierung

private Finanzierung entsprechend Vertragsmodell

Betrieb

durch Kommune oder separat vergeben

je nach Vertragsgestaltung teilweise integriert

Instandhaltung offentliche Verantwortung

haufig vertraglich geregelt

Vertrags- und Steuerungskosten

Vergabe, Projektsteuerung und Controlling

Vertragsmanagement, Controlling sowie Anpas-
sungs- und Anderungsmanagement
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Das Vorletzte...

In Medien wie ,Zeit", ,Spiegel“ und ,Siddeutsche
Zeitung“ kénnen Menschen derzeit recherchieren,
ob ihre Vorfahren Mitglieder der NSDAP waren. Doch
das Ergebnis sagt nichts dartiber, ob Opa Uberzeug-
ter Nazi oder blo3 Mitlaufer war. Und wie gehen sei-
ne Nachfahren mit den Erkenntnissen um?

In Mecklenburg-Vorpommern zum Beispiel. Dort wahlen
die Menschen am kommenden Sonntag einen neuen
Landtag. Am selben Tag findet in Berlin die Wahl zum
Abgeordnetenhaus statt. Umfragen sehen die AfD in
Mecklenburg-Vorpommern bei rund 36 Prozent und da-
mit vor der SPD. Nicht ganz so stark wie vor knapp zwei
Wochen in Sachsen-Anhalt, wo die Alternative fir
Deutschland die absolute Mehrheit knapp verpasst hat.

Ist der Nazi-Opa inzwischen wieder ein Grund, stolz auf
die Ahnenreihe zu sein? Vielen diirfte er jedenfalls keine
Schamesrdte mehr ins Gesicht treiben. Denn 43,8 Pro-
zent haben in Sachsen-Anhalt eine Partei gewahlt, de-
ren Kompetenz weder in der Wirtschaft noch im Sozia-
len liegt. Sondern im Rechtsextremen. So stuft der Ver-
fassungsschutz den AfD-Landesverband namlich ein.

Die AfD hat Angste geweckt, die nur sie selbst angeblich
in den Griff kriegen kann. Nicht die Furcht vor Wladimir
Putin, der die Ukraine Uberfallen hat und langst einen
hybriden Krieg gegen Deutschland fuhrt. Der unser Land
nach Erkenntnissen der Bundesregierung mit Drohnen
angreift. Diesem Diktator biedert sich die Partei scham-
los an. Sie schirt lieber die Furcht vor dem syrischen
Arzt. Der somalischen Altenpflegerin. Dem tirkischen
Donerverkaufer.

Dabei halt genau dieser Teil der Bevélkerung, den die
AfD als Bedrohung verkauft, Sachsen-Anhalt am Lau-
fen. Knapp jeder flnfte berufstatige Arzt hat einen aus-
landischen Pass, in den Krankenhdusern sogar mehr als
jeder vierte. Rund 6.380 Auslander arbeiten in Pflegebe-
rufen. In der Landwirtschaft sind es knapp 1.900.

In den Augen der AfD sind sie keine dringend bendétigte
Hilfe, sondern ein Risiko. In ihrem Regierungsprogramm
steht tatsachlich: ,Auf kulturfremde Fachkrafte verzich-
ten!" Stattdessen will sie Auswanderer zurtickholen, zum
Beispiel aus der Schweiz. Aul3erdem sollen Technisie-
rung, Digitalisierung und kinstliche Intelligenz den Per-
sonalmangel beheben. Der Roboter tibernimmt dann die
Nachtschicht im Pflegeheim, operiert den Blinddarm und
pflickt morgens den Spargel, oder wie?

Vielleicht wussten viele Wahler nicht, was sie da an-
kreuzten. Manche Politiker glauben, dass sie den ande-
ren Parteien eins auswischen wollten. Bayerns Minister-
prasident Markus Sdder spricht von einer ,Denkzettel-
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Die Mal} kostet 15,60 Euro? Egal. Deutschland kannst Du Dir
nur noch schénsaufen, oder? Ich muss ja nicht alles verstehen.

Wahl“. Er hat es immer noch nicht kapiert. Vielleicht
war fur die Wabhler die Aussicht auf Verdnderung ein-
fach zu verfuhrerisch. Auf irgendeine. Obwohl es den
meisten gut geht. Auch wenn die Alternative zum
Status quo einer Zombie-Apokalypse gleicht. Mit
gewahlten Direktkandidaten, die in Pornofilmen mit-
wirkten, wegen Diebstahl und Urkundenfalschung
verurteilt wurden, vor Gericht eine frihere Kokainab-
hangigkeit als strafmildernden Umstand geltend ma-
chen lieRen — und wir reden hier nur von einem ein-
zigen Menschen. Gegen andere AfD-Kandidaten
ermitteln die Behdrden wegen des Verdachts, die
verbotene rechtsextreme ,Artgemeinschaft* fortge-
fuhrt zu haben. Verschworungsmythen zdhlen fir
viele zum Basispaket der politischen Newcomer.
Und treffen damit den Nerv ihrer Klientel. ,Friher
war alles besser”, erklaren manche Wabhler ihre Ent-
scheidung fur solche fragwirdigen Gestalten. Fri-
her, in der Mangelwirtschaft und im Uberwachungs-
staat der DDR. Ernsthaft?

Aber auch im Westen bréckelt die Distanz zu den
Schmuddelkindern. Da schitteln Wohlstandsburger
die Rolex am Handgelenk, rauchen dicke Zigarren,
schimpfen Gber Deutschland, wo nichts mehr funkti-
oniert, und trésten sich mit Aperol Spritz und
Crémant Uber diesen Zustand, serviert von der thai-
landischen Bedienung. Und natirlich freuen sie sich
aufs Oktoberfest, wo die Mal3 Bier mehr als 15 Euro
kostet.

So schlecht geht es uns offenbar doch nicht. Aber
vielleicht bald. Wir missen nur konsequent die-
jenigen vertreiben, die an unserem Wohlstand mit-
arbeiten. Stolchen! Bring mal noch ‘ne Flasche
Crémant!
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Markus botzi
Markus Gotzi

Emotionale
Emotionale Begleitung in i ket
der

Unternehmensnachfolge

Dynamiken verstehen, Ubergange wirksam gestalten,
Verantwortung bewusst iibergeben

Dieses Fachbuch beleuchtet die zwischenmenschlichen
und psychologischen Aspekte des Generationswechsels
in Unternehmen.

Organisation im Ubergang stabilisieren: Kommunikation
als Fiihrung

Frihwarnsignale von Blockaden erkennen (wie

Entscheidungsaufschub, Doppelautoritdt, Availablehere
emotionalisierte Sachdiskussionen)

Praxisnahes Interventionswissen: Diagnosefragen, typische
Muster, wirksame Beratungsrollen, Risiken/Fehlwirkungen



http://www.link.springer.com/book/9783662739297
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So, die Sommerpause ist vorbei. Der
nachste Podcast-Beitrag ist fertig: Zwi-
schen Bayern, Bikes und US-Immobilien
- Martin Stoss von BVT plaudert tiber
Fu3ball, Rennradfahren ohne E-Motor
und Wohnanlagen an der Ostkiiste. Ein-
fach den QR-Code scannen und die
Ohren spitzen.

Fondsbrief-Herausgeber Werner Roh-
mert hat nette Worte gefunden zur
Veroffentlichung meines Buchs
-Emotionale Begleitung in der Unter-
nehmensnachfolge*. Und hat dabei
die Besonderheiten fir die Immobi-
lienmarkte herausgestellt. Vielen
Dank dafur!

Lieber Markus,

fur uns ist die Veroffentlichung Deines
Buches natirlich auch deshalb etwas

Besonderes, weil wir Dich seit vielen
Jahren als Journalisten, Kollegen und
Gesellschafter kennen. Dass Du Dich
nun intensiv mit einer Herausforderung
beschaftigst, die in den kommenden
Jahren auf viele Unternehmer, auch aus
der Immobilienwirtschaft, zukommen
wird, macht das Buch gerade auch fir
unsere Leser interessant. Denn in unse-
rer Immobilienbranche finden derzeit
viele Veranderungen gleichzeitig statt.

Nachfolge-Regelungen bekommen vor
dem Hintergrund der besonderen Her-
ausforderungen der Branche besondere
Bedeutung. Bau und Immobilienwirt-
schaft stehen vor einer technologischen
Revolution, die die Produk-
tivitatskonstanz der letzten 100 Jahre
Uberspringen wird. Das stellt ganz an-
dere Managementanforderungen. Die
kurz- und mittelfristigen Wellen der Kon-
junktur, der deutschen Wettbewerbsfa-
higkeit, der Zinswende, der Nachfra-
geveranderungen durch Digitalisierung
oder die Herausforderungen durch Kili-
mawandel und ESG will ich hier gar
nicht erwahnen.

Das Profil der Unternehmensnachfolge
wird sich &ndern mussen. Im Mittel-
stand sehe ich inzwischen sehr oft gut
ausgebildete und entsprechend ausge-
richtet Nachfolger. Aber, lieber Markus,
Du hast gerade heute besonders Recht.
Die Anderung der Herausforderungen
setzt beim Ubergebenden voraus, dass
er sich von seinen Vorstellungen Iésen
kann. Das wird auch nicht immer gut
gehen. Daflr ist unsere Branche in den
Grundfesten zu konstant. Aber ein
Weiter so!* wird auch keinen Erfolg
haben. Die psychologischen und emoti-
onalen Aspekte der Nachfolge gewin-
nen besondere Bedeutung.

Lieber Markus, eigentlich geht es ja gar
nicht darum, Dir VIEL ERFOLG fir Dein
Buch zu wiinschen, sondern unseren
Lesern ,Viel Erfolg aus dem Buch" zu
wulnschen.

Werner Rohmert



