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Meiner Meinung nach...

.Endlich kaum noch Blender. Kaum noch Geschwafel. Dafir realistische Einschét-
zungen.” Mit diesem Kommentar eines langjahrig erfahrenen Expo-Real-Besuchers
kann ich mich identifizieren. Die Stimmung auf der Immobilienmesse in Minchen
war nicht gerade getriibt, aber auch nicht so richtig optimistisch.

Wie eine dunkle Gewitterwolke hangen steigende Zinsen, hohe Baukosten und for-
dernde Regularien nun schon seit Jahren Uber den Immobilienmérkten. Die Preis-
vorstellungen von Verkaufern und Investoren liegen noch immer weit auseinander,
und noch ist nicht abzusehen, wann es zu einer Annaherung kommt.

Fraglich bleibt, ob die Portfolios der institutionellen GroR3investoren tiberhaupt noch
mal im Wert steigen. Und das nicht nur, weil der Renditegap zu Anleihen und ande-
ren Kapitalanlagen mit geringeren Risiken immer schmaler wird. Biiromieter werden
anspruchsvoller und kénnen unter qualifizierten Flachen auswahlen. Logisch, dass
dabei die B-Ware auf der Strecke bleibt. Sichtbar wird das durch die kirzliche Ab-
wertung der Immobilienwerte in einer Reihe von DWS-Fonds.

Eine Sonderstellung behalten Superméarkte und Fachmarktzentren. Hier tragt die
Lehre aus der Corona-Krise bis in die Gegenwart: Der Lebensmittelhandel ist
systemrelevant. Klopapier und Kartoffeln durften trotz Ansteckungsgefahr im Ge-
schaft verkauft werden. Schuhe und T-Shirts nicht. ILG bietet aktuell einen Publi-
kums-AIF an, mit dem Privatanleger ein Fachmarktzentrum in Warendorf finanzie-
ren. Ahnlich wie bei den typischen AIF der Hahn Gruppe diirfte sich auch dieses
Angebot zugig platzieren.

Kdnnen neue Segmente die Licken flllen, die Buros und Einkaufszentren derzeit
schlagen? Rechenzentren zum Beispiel? Kinstliche Intelligenz drfte hier fir eine
stabile Nachfrage sorgen. Ob sich das Investment fir Kapitalanleger rentiert, hangt
letztlich aber von einer ganzen Reihe von Stellschrauben ab.

Ach, fast vergessen. Keiner meiner Gesprachspartner auf der Expo Real konnte mir

erklaren, warum jemand neue Wohnungen bauen sollte, wenn - wie in Berlin -
Enteignungen drohen. Es bleibt ein Mythos.
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Windpark profitiert
von EEG-Zuschlag

Die BVT Unternehmens-
gruppe hat die Erweiterung
des Windparks Emlichheim
abgeschlossen. Alle sechs
neu errichteten Windenergie-
anlagen wurden durch den
Anlagenhersteller Enercon
in Betrieb genommen und
speisen bereits seit Ende Juli
Strom in das Netz ein. Damit
konnte BVT das Projekt
mehrere Monate frither als
urspriinglich prognostiziert
realisieren. Urspriinglich war
die Inbetriebnahme fiir No-
vember 2026 vorgesehen.
Der bestehende Windpark
Emlichheim wird seit dem
Jahr 2000 in der Samtge-
meinde Emlichheim im nie-
dersdchsischen Landkreis
Grafschaft Bentheim betrie-
ben. Im Jahr 2018 wurde der
Windpark durch ein
Repowering modernisiert
und mit leistungsstarkeren
Anlagen ausgestattet. Diese
zwoOlf Windenergieanlagen
verfiligen iliber eine Gesamt-
leistung von 36 Megawatt.
Durch die Erweiterung um
sechs weitere Anlagen mit
einer zusétzlichen Gesamt-
leistung von 25,4 Megawatt
stieg die Kapazitat des Wind-
parks nun auf insgesamt
mehr als 61 Megawatt. Das
Gesamtinvestitionsvolumen
der Erweiterung belduft sich
auf rund 45 Millionen Euro.
Die Investition profitiert von
einer {iber das Erneuerbare-
Energien-Gesetz gesicherten,
20-jéhrigen Einspeisever-
giitung auf Basis des EEG
2023. Der EEG-Zuschlag
liegt bei mehr als 70 Euro
pro Megawattstunde und
damit deutlich tiber den zu-
letzt erzielten Ausschrei-
bungswerten von rund 50
Euro pro Megawattstunde.
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Fonds-Check

Gallisches Dorf im Munsterland

Aktueller ILG-Publikumsfonds investiert in Fachmarktzentrum Warendorf

Supermarkte und Nahversorger bil-
den das gallische Dorf auf den Im-
mobilienmarkten. Sie halten sich
standhaft. Auf nahezu allen anderen
Immobilien-Segmenten gilt: Still ruht
der See. Das hat die jiingste Expo
Real auch dem letzten Optimisten
klar gemacht.

Ein etablierter Handelsstandort, ein
langfristiger Mietvertrag und monatliche
Auszahlungen: ILG setzt beim neuen
Publikums-AIF Nr. 46 auf ein bewahr-
tes Konzept. Anleger beteiligen sich
am Fachmarktzentrum Warendorf im
Minsterland. Edeka steht fur 91 Pro-
zent der Mieteinnahmen. Das erleich-
tert die Kalkulation, schafft aber zu-
gleich ein erhebliches Klumpenrisiko.
Die Finanzierung verdient ebenfalls
einen genaueren Blick: Hinter dem No-
minalzins von 3,05 Prozent steckt ein
Disagio von zehn Prozent.

Anbieter und Konzept. ILG konzipiert
seit 1980 Immobilienfonds und kon-
zentriert sich auf Handelsimmobilien.
Nach eigenen Angaben hat die Gruppe
bislang 46 Publikumsfonds aufgelegt
und in diesem Segment mehr als 680

W' Konkurrenz fir den
kil Fischhandler. Markt-
kauf und toom nut-
zen die Flachen im
Fachmarktzentrum.
(Kl-generiertes
Symbolbild).

Millionen Euro Eigenkapital platziert.
Aktuell verwaltet sie Immobilien im
Wert von rund 2,5 Milliarden Euro.
Beim Fonds 46 Ubernimmt die eigene
Kapitalverwaltungsgesellschaft das
Fondsmanagement. Verwahrstelle ist
Caceis.

Der Publikumsfonds soll rund 19,4 Milli-
onen Euro Anlegerkapital einsammeln.
Die Mindestbeteiligung betragt 20.000
Euro zuziglich funf Prozent Agio. Uber
eine Objektgesellschaft halt der AIF
knapp 90 Prozent der Immobilie. ILG
bleibt mit 10,1 Prozent beteiligt, vor-
nehmlich, um Grunderwerbsteuer zu
vermeiden. Das eigene Engagement ist
positiv, beseitigt allerdings nicht die
Interessenkonflikte aus den zahlrei-
chen verguteten Dienstleistungen in-
nerhalb der Gruppe.

Immobilie. Das 2002 erdffnete Fach-
marktzentrum liegt an der Bundesstra-
Re B64 im westlichen Stadtgebiet von
Warendorf. Es verfligt Uber rund
12.500 Quadratmeter Nutzflache und
436 Stellplatze. Marktkauf, Toom und
McDonald’s stellen seit der Erdffnung
die Hauptnutzer. Nach der von ILG be-



FONDS

auftragten Standortanalyse umfasst das Einzugsge-
biet rund 122.300 Einwohner.

Fur den Anteilskauf legt ILG einen Immobilienwert
von rund 29,3 Millionen Euro zugrunde. Bei einer
Jahresnettomiete von rund 1,8 Millionen Euro ent-
spricht das dem 16,2-fachen. Das ist ein marktge-
rechter Einkaufsfaktor. Ein Gutachten vom Juli 2026
beziffert den Verkehrswert auf 29,8 Millionen Euro.
Der Ansatz liegt damit knapp unter dem Gutachten-
wert. Ein gro3er Sicherheitspuffer ergibt sich aus die-
ser Differenz nicht. Zudem kommen Ubliche Erwerbs-
neben- und Fondskosten hinzu.

Vermietung. Vertragspartner fir das Hauptgebaude
ist Edeka, nicht der selbststandige Marktkauf-
Betreiber oder Toom. Edeka fungiert als Generalmie-
ter und hat den Vertrag 2026 vorzeitig bis Ende 2037
verlangert. McDonald’s tragt rund neun Prozent zur
Gesamtmiete bei. Die mietgewichtete Restlaufzeit
betragt zum Jahresbeginn 2027 rund 10,5 Jahre. Bei-
de Vertrdge enthalten Verlangerungsoptionen und
eine teilweise Anpassung an die Inflation.

|I] HANNOVER LEASING

HL Invest neustadter,
GieBen

WERBEMITTEILUNG
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Die langjahrige Standorttreue und die jlingste Ver-
tragsverlangerung sprechen fir die Immobilie. Drei
bekannte Handelsnamen bedeuten jedoch keine drei
unabhangigen Mietzahler. Wirtschaftlich dominiert ein
Generalmieter. AuBerdem gehort ein Baumarkt zum
Objekt: Das Etikett Nahversorgung beschreibt den
Nutzungsmix nur teilweise.

Eine weitere Grenze der Standortanalyse: Die tat-
sachlichen Untermieten von Marktkauf und Toom
lagen den Gutachtern laut Broschure aus Daten-
schutzgrinden nicht vor. Die Tragfahigkeit der
Edeka-Miete beurteilen sie deshalb anhand ge-
schatzter nachhaltiger Umséatze und branchentbli-
cher Mietbelastungen. Das ist eine Plausibilisierung,
keine Priifung offengelegter Betriebsergebnisse.

Finanzierung. Die Sparkasse Munsterland Ost
stellt der Objektgesellschaft einen Kredit tber 15,6
Millionen Euro bereit. Der Nominalzins betragt bis
Ende Marz 2036 jahrlich 3,05 Prozent. Wegen des
zehnprozentigen Disagios zahlt die Bank allerdings
nur 90 Prozent des Kreditbetrags aus. Die Differenz

Investieren Sie in das urbane Versorgungszentrum

neustadter in GieBen:

rd. 70 % p. a. geplante Auszahlung

rd. 178,56 % (mittleres Szenario)* prognostizierter
Gesamtmittelrickfluss

10 Jahre Mindestlaufzeit
mehr als 60 Mieter

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

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

Dies ist eine Marketing-Anzeige. Bitte lesen Sie den Verkaufsprospekt mit méglichen 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.



Okorenta
Solaranlage in BW

Fur das Portfolio des Fonds
,,Okorenta Erneuerbare Ener-
gien 15 hat Okorenta den
Photovoltaikpark Schémberg
in Baden-Wirttemberg ge-
kauft. Er ist seit Juli diesen
Jahres im Betrieb und erwirt-
schaftet seitdem Einnahmen
fiir den Fonds. Die Freifla-
chenanlage umfasst eine in-
stallierte Leistung von 6.900
kWp. Zur intelligenten Be-
wirtschaftung und zur Er-
tragsmaximierung ist ein
integrierter Batteriespeicher
geplant, der bis August 2027
folgen soll. Aktuell platziert
Okorenta den Nachfolge-
fonds mit der Nummer 16.
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von 1,56 Millionen Euro ist ein zusatzli-
cher Finanzierungsaufwand. Hinzu
kommen 78.000 Euro Bearbeitungs-
gebihr.

Auf konsolidierter Ebene betragt die
Fremdkapitalquote einschlie3lich Agio
rund 41 Prozent des Gesamtaufwands.
Die anfangliche Tilgung liegt lediglich
bei 0,5 Prozent jahrlich. Bis zum ge-
planten Verkauf 2041 sinkt die Schuld
nach der Kalkulation nur auf rund 14,13
Millionen Euro beziehungsweise 90,6
Prozent des urspringlichen Darlehens.
Die Rickzahlung hangt somit wesent-
lich vom Verkaufserlds ab. Fur die An-
schlussfinanzierung ab 2036 kalkuliert
ILG mit drei Prozent Zins. Das liegt
unter den derzeit Ublichen Konditionen.
Hohere Zinsen wirden auf eine weiter-
hin hohe Restschuld treffen.

Kosten. Der aggregierte Investitions-
plan weist rund 34,41 Millionen Euro
Gesamtaufwand aus. Davon entfallen

1
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rund 2,36 Millionen Euro auf fondsbe-
zogene Kosten einschlie8lich Agio.
Allein die Eigenkapitalbeschaffung kos-
tet elf Prozent des Anlegerkapitals -
was aber im Bereich des Ublichen liegt.

Laufend erhélt die KVG jahrlich 0,36
Prozent des Fonds-Nettoinventarwerts.
Auf Objektebene kommen zunéchst
0,20 Prozent fur Geschéaftshesorgung
und Assetmanagement zuziglich Um-
satzsteuer hinzu. Ab 2037 steigt dieser
Satz auf 0,50 Prozent. Weitere Kosten
entstehen unter anderem flr Verwahr-
stelle, Prifung und Bewertung. Fur den
Verkauf kalkuliert die Modellrechnung
drei Prozent Transaktionskosten. Die
Anlagebedingungen erlauben zudem
eine erfolgsabhéngige Vergutung.

Auszahlungen und Verkauf. Bis zur
geplanten Objektiibernahme Anfang
2027 sind zeitanteilig drei Prozent Aus-
zahlung jahrlich vorgesehen. Danach
kalkuliert ILG mit finf Prozent, jeweils

#aktiverimmobilienmanager

Wir vereinen
Immobilie mit
Zukunft

Das heifit, immer zuerst wahrzunehmen, was unsere
Kunden und Partner brauchen. Wie der Markt sich
entwickelt, wie Trends zu bewerten sind. Assets auf
dieser Basis anzubinden und erfolgreich zu managen.
Unser Weg ist nachhaltig, wir wollen einen Mehrwert flr
Gesellschaft und Umwelt schaffen. Deshalb haben wir die
UNPRHnitiative der Vereinten Nationen fur verantwortliches
Investieren unterzeichnet. Die Umsetzung ist spurbar:
Mehrere unserer Immobilienfonds fur private oder institu-
tionelle Anleger sind bereits nachhaltig ausgerichtet.

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

zu erreichen. Unser Weg geht in diese Zukunft.

Wir laden Sie ein, dabei zu sein!

9 Real lS.

www.realisag.de
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auf die Einlage ohne Agio. Im Jahr 2037 sinkt die
Auszahlung planmafig auf ein Prozent, weil gréRere
Revitalisierungsaufwendungen anstehen. Das ist
transparent kommuniziert. Anschlie3end soll sie wie-
der funf Prozent erreichen.

Die Auszahlung ist keine laufende Renditegarantie.
ILG weist ausdriicklich darauf hin, dass in einzelnen
Jahren Liquiditatsreserven die Differenz zwischen
Bewirtschaftungsiiberschuss und Auszahlung schlie-
Ren. Unter den Annahmen der Modellrechnung han-
delt es sich bei den Auszahlungen bis 2034 vollstan-
dig um Kapitalriickzahlungen.

Bis 2041 summieren sich die geplanten laufenden
Rickflisse auf 71 Prozent. Der Verkauf soll weitere
rund 100 Prozent der Nominaleinlage bringen. Dafir
unterstellt ILG eine Jahresmiete von rund 2,20 Millio-
nen Euro und denselben Faktor von 16,2 wie beim
Einstieg. Der erwartete Verkaufspreis betragt damit
rund 35,6 Millionen Euro. Das Modell setzt steigende
Mieten und einen unveranderten Verkaufsfaktor vo-
raus, obwohl das Gebaude dann deutlich alter ist.
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Laufzeit und Unterlagen. Der Verkauf 2041 ist ein
Prognoseziel. Die vertragliche Fondslaufzeit reicht
bis Ende 2047; eine Verlangerung ist moglich. Ein
ordentliches Rickgaberecht besteht wie bei allen
geschlossenen Immobilienfonds nicht. Das Basisin-
formationsblatt ordnet den Fonds in Risikoklasse
sechs von sieben ein. Ein Totalverlust ist bei unter-
nehmerischen Beteiligungen mdoglich.

Meiner Meinung nach... bietet ILG einen nachvoll-
ziehbaren Immobilienfonds mit einem etablierten
Fachmarkt, langfristigem Edeka-Vertrag und eige-
nem Kapitaleinsatz. Das sind belastbare Pluspunkte.
Dem stehen die Konzentration auf einen Standort
und einen Hauptmieter, die fondstypischen Anfangs-
kosten und eine relativ geringe Entschuldung gegen-
Uber. Entscheidend sind die Anschlussfinanzierung
und die Vermietung Uber 2037 hinaus. Die geplante
jahrliche Ausschittung von finf Prozent, verteilt auf
zwolf monatliche Zahlungen, klingt realistisch. Ob
daraus ein gutes Investment entsteht, entscheidet
sich zu einem erheblichen Teil erst beim Verkauf.
Erfahrene Fondszeichner wissen das.

Marketinganzeige

Jamestown U

Der Fonds im Uberblick

- Investitionsstrategie: Vermietete Immobilien im Euroraum
- Geplante Ausschiittung: 5%* p.a., 110%* Verkaufserlose

- Mindestbeteiligung: 10.000€

Erstes Fondsobjekt bereits
angekauft!

Oranienburger StraBe 4-5, Toplage in Berlin Mitte

Xy

*Prospektierte Ausschiittung: 5% p.a. ab dem 01.01.2027 (davor eine Anfangliche Ausschiittung von 3% p.a.) sowie 110% nach Verkauf der
Immobilien, dariiber hinausgehende Betrage zu 2/3 an die Anleger und 1/3 an Jamestown. Vor Steuemn, bezogen auf das investierte Eigenkapital.

Mehr Informationen
auf unserer Website

Disclaimer: Dies ist eine Marketinganzeige. Bitte lesen Sie den Verkaufsprospekt der Jamestown Europa GmbH & Co. geschlossene Publikums-Investment KG, bevor Sie eine
endglltige 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 verkiirzt dargestellt und stellen kein
verbindliches Angebot dar. Verkaufsprospekt und Basisinformationsblatt sind u, a. bei der Jamestown US-Immobilien GmbH, Gereonstr. 43-65, 50670 Kéln erhiltlich.
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Real LS.
ESG-Verifikation

Rund 30 Prozent des gesam-
ten Portfolios der Real I.S.
sind taxonomiekonform. Das
bestatigt die Deutsche Ge-
sellschaft fur Nachhaltiges
Bauen (DGNB) und zeich-
nete auf der Expo Real insge-
samt 60 Gebaude mit der
ESG-Verifikation aus. Die
ESG-Verifikation ist ein eu-
ropaweit geltender, einheitli-
cher Service, der sich an den
jeweils aktuell vorliegenden
Taxonomie-Kriterien orien-
tiert, und zusatzlich Arbeits-
und Sozialstandards sowie
eine ,,Good Governance* der
handelnden Unternehmen mit
einbezieht.
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Verhaltene Bilanz der Expo Real

Immobilienbranche leidet weiterhin unter Zinsen und Regularien

Investoren prifen wieder mehr Pro-
jekte, doch zwischen Interesse und
Investition liegen weiterhin hohe
Baukosten, anspruchsvolle Finan-
zierungen und regulatorische Huir-
den.

Auch der Schlussbericht der Messe
Minchen zur Expo Real klingt deshalb
verhaltener als die Ublichen Erfolgsmel-
dungen nach drei Messetagen. Die
Branche sucht nach Mdglichkeiten fur
einen Aufbruch. Einen breiten Auf-
schwung belegen die Messezahlen
noch nicht.

Hier die Zahlen: Vom 5. bis 7. Oktober
kamen mehr als 42.000 Teilnehmer
aus 74 Landern in die Messehallen

nach Muanchen. Im Vorjahr waren es
ebenfalls rund 42.000 aus 70 Landern.
Die Zahl der Aussteller stieg von 1.742
auf 1.777, ein Plus von rund zwei Pro-
zent. Auf 76.000 Quadratmetern in sie-
ben Hallen standen Wohnungsbau,
Finanzierung und erstmals investierba-
re Infrastruktur als eigener Schwer-
punkt auf dem Programm.

Fir Fondsanbieter durfte vor allem der
neue Bereich ,InfrastructureNow" inte-
ressant sein. Er umfasst Energie-, digi-
tale und soziale Infrastruktur sowie Ver-
teidigung. Die Erweiterung spiegelt ei-
ne Entwicklung, die auch Sachwertin-
vestoren beschaftigt: Immobilien und
Infrastruktur lassen sich bei vielen Vor-
haben kaum noch getrennt betrachten.

KAPITAL,
DAS WERTE SCHAFFT

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

PEGASUS

CAPITAL PARTNERS



http://www.pegasus-cp.de

Die ,blue Army* auf den Savills-Wiurfeln. Vielen Dank an
Thomas Beyerle fiir den treffenden Begriff.

Ein Quartier benttigt neben Wohnungen eine ver-
lassliche Energieversorgung, Mobilitat und soziale
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bilie h&éngt nach seiner Einsch&atzung zunehmend
auch von der Versorgung und den Netzen dahinter
ab. Fur Anleger erweitert das die Auswahl mdglicher
Investments. Unterschiedliche Einnahmemodelle und
Risiken verschwinden durch das gemeinsame Etikett
allerdings nicht. Ein Stromnetz, ein Rechenzentrum
und eine Wohnanlage verlangen eigene Prifungen.

Kein Wunder, dass Commerz Real die Infrastruktur
positiv betrachtet. Inzwischen hat die Commerzbank-
Tochter zwei ELTIF mit dieser Assetklasse im Ange-
bot. Ernlichterung ist dagegen bei KGAL eingetreten.
Der im November 2023 aufgelegte offene Infrastruk-
turfonds ,klimaSUBSTANZ" verfiigt aktuell Gber ein
Fondsvermodgen von rund 12,5 Millionen Euro. Nach
Einschatzung des Anbieters fehlt die Aussicht auf
eine wirtschaftlich sinnvolle Gréf3e. Der Fonds wird
liquidiert.

Einrichtungen. Ein Gebé&ude allein macht noch kei-
nen funktionierenden Standort. Beim Wohnungsbau blieb die bekannte Spannung
bestehen: Bezahlbare Wohnungen fehlen, zugleich
erschweren Bau- und Finanzierungskosten und lang-
wierige Genehmigungen neue Projekte. Diskutiert

wurden Aufstockung, Umnutzung, serielles und mo-

Michael Henn, Infrastrukturchef der Commerz Real,
sieht Infrastruktur entsprechend als Bestandteil mo-
derner Real-Asset-Strategien. Der Wert einer Immo-

ustreuhand

Gemeinsam Investieren

DER BESTE SCHUTZ VOR NEUER KONKURRENZ:

ein Markt, in dem Bestandsimmobilien etwa die Halfte vom Neubau kosten.

Rufen Sie uns an:
069/6380 939-0

GuideStonc

MAD
IN THE &

www.ustreuhand.de
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GRR GARBE Retail
Oberfranken-Mirkte

GRR GARBE Retail hat
zwei Lebensmittelmérkte im
oberfrinkischen Weitrams-
dorf und Marktleugast erwor-
ben. Die vollvermieteten
Neubauten sind an REWE
beziehungsweise Netto ver-
mietet und werden in das
Portfolio des ,,GRR Future
Retail Properties 1 inte-
griert. Die Handelsimmobi-
lien verfligen insgesamt iiber
eine Mietflache von rund
4.000 Quadratmetern und
150 Pkw-Stellplitze. Beide
Mietvertrége haben eine ver-
bleibende Festlaufzeit von 15
Jahren.

NR. 516 | 42

dulares Bauen
und eine bes-
sere Flachen-
nutzung.

« Bei internatio-
¥ nalen Investo-
ren hat sich die
Expo Real in-
zwischen etab-
liert. Eine Dele-
gation mit Re-
gierungsvertre-
Ist das die Kl der Zukunft? |tern und Unter-
Na dann Prost Mahlzeit. I'll nehmensrepra-

be back.
sentanten aus

Abu Dhabi stellte Infrastrukturvorhaben
im Umfang von 56 Milliarden Dollar vor.
Gesucht waren internationale Investo-
ren und Partner, die Kapital und Exper-
tise flr die Umsetzung mitbringen.

Digitalisierung, kunstliche Intelligenz
und Dekarbonisierung standen eben-
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falls auf der Agenda. PropTech-
Anbieter berichten von einer aktiveren
Suche nach Lésungen. Fir Investoren
zahlt am Ende jedoch, ob eine Anwen-
dung Kosten senkt, Projekte beschleu-
nigt oder den laufenden Ertrag verbes-
sert.

Meiner Meinung nach... ist die leichte
Zunahme der Aussteller ein ordentli-
ches Signal. Den Durchbruch muss die
Branche auflerhalb der Messehallen
schaffen: mit finanzierbaren Projekten
und Ertragen, die Kaufpreise, Baukos-
ten und Risiken rechtfertigen. Mehr
Gesprache sind ein Anfang. Mehr trag-
fahige Investitionen waren die bessere
Nachricht.

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 zusatzlicher Besicherung durch Verpfandung von
Fondsanteilen in Héhe des Nennbetrags.

e ab 1.000 €
Stiicklung

®*55%

halbjéhrliche 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 Ertrégen.

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
http://www.paribus-finance.de
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Von Professor Glinter Vornholz

Steig
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ende Zinsen realistisches Szenario

Kapitalmarkte geben die Richtung vor - Bauzinsen folgen der Entwicklung der Anleiherenditen

Zu Jahresbeginn 2026 wurde vielfach angenom-
men, dass die Bauzinsen sich auch weiterhin in
einer Seitwartsbewegung befinden werden. Da-
mit wirden die zehnjahrigen Zinsen zwischen 3,5
und 4,0 Prozent liegen. Seit der Jahresmitte ist
aber ein Anstieg mit einem Uberschreiten der
Grenze nach oben festzustellen. Welche Entwick-
lung ist in den nachsten Monaten zu erwarten?

Das aktuelle Niveau der Bauzinsen wird haufig als
kurzfristige Entwicklung mit dem des Vorjahres ver-
glichen. Jedoch zeigt sich in der langfristigen Ent-
wicklung eine bessere Einordnung. Zum einen liegt
das aktuelle Zinsniveau deutlich unter dem der letz-
ten Jahrzehnte. In den 1980er Jahren lag der Zins
fur 10-jahrige Hypothekenkredite bei fast 10,0 Pro-
zent. Ab Mitte der 1990er Jahre sanken dann die
Zinsen kontinuierlich und es kam in den 2010er Jah-
ren zu einer Niedrigzinsphase. Im Vergleich dazu

KONTAKT

Paschalis Christodoulidis
+49 2204 9490-262
pchristodoulidis@de-wert.de

liegt das heutige Zinsniveau deutlich hoher. Die
Zinswende ab Anfang 2022 fiihrte dazu, dass inner-
halb eines Jahres die Bauzinsen stark anstiegen.
Danach folgte eine Seitwartsbewegung mit kurzfristi-
gen Schwankungen zwischen 3,5 und 4,0 Prozent.
Langfristig betrachtet ist das heutige Zinsniveau rela-
tiv moderat — im Vergleich zur jingeren Niedrigzins-
phase jedoch deutlich erhtht. Bauzinsen orientieren
sich insbesondere an langfristigen Refinanzierungs-
kosten und Kapitalmarktrenditen, enthalten aber zu-
sétzlich bankindividuelle Margen, Risiko- und Eigen-
kapitalkosten.

Einen starken Einfluss auf die Bauzinsen hat die
Entwicklung der Kapitalméarkte (zur Refinanzierung
der Hypothekenkredite). Das zeigen die Renditen
von Bundesanleihen und Pfandbriefen ebenso wie
die Entwicklung der SWAP-Satze. Fir Banken ist
der Euro-Swap-Satz ein Element in der Kalkulation

IMMOBILIENINVESTMENTS

MIT SUBSTANZ
hahnag.de
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Patrizia
B&B Hotel Berlin

Patrizia hat das B&B Hotel
Berlin-Tiergarten fur das
Sondervermdgen
,PATRIZIA Hotel-Invest
Deutschland 1 erworben.
Die Immobilie aus dem Jahr
2016 ist an B&B als Betrei-
ber vermietet. Der Standort
liegt am Ufer des Landwehr-
kanals und am Rande des
Tiergartens als einem der
beliebtesten Naherholungs-
gebiete der Stadt. Das Hotel
umfasst 6.500 Quadratmeter
auf neun Etagen und bietet
Raum fiir 186 Zimmer und
19 Pkw-Stellplétze, von de-
nen zehn mit E-Ladesaulen
ausgestattet sind.
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bei der Festlegung ihrer Zinssatze. Der
Euro-Swap-Satz ist ein Referenzzins-
satz. Dieser spiegelt die durchschnittli-
chen Zinserwartungen am Kapitalmarkt
wider und dient haufig als Grundlage fir
die Preisgestaltung langfristiger Finanz-
produkte, einschlie3lich der Baufinanzie-
rungen. Die Bauzinsen folgen der Ent-
wicklung der Anleiherenditen. Die Refi-
nanzierungs- und Opportunitéatskosten
bestimmen die Zinsentwicklung ebenso
wie die Eigenkapital- und Risikokosten.

Eine weitere Ursache fir die Zinsent-
wicklung sind die geopolitischen und
o6konomischen Rahmenbedingungen,
die von hohen Unsicherheiten gepragt
sind. Es bestehen Aufwartsrisiken fiir die
Inflation sowie Abwartsrisiken fir das
Wirtschaftswachstum.  Aufgrund des
Iran-Kriegs sind Lieferungen durch die
Stralle von Hormus weiter schwierig.
Dies treibt Inflationssorgen, was wiede-
rum hohere EZB-Zinsen bedeuten konn-

te. Die Anleiherenditen nehmen so oft
ein Szenario vorweg.

Ein Teil des Anstiegs geht auf die ver-
anderte Geldpolitik zurtick. Die Europai-
sche Zentralbank und die US-
Notenbank Fed haben seit 2022 im
Kampf gegen die Inflation ihre Leitzin-
sen kréftig angehoben. Zugleich been-
deten sie ihre grof3 angelegten Anleihe-
kdufe und bauten ihre Wertpapierbe-
stdnde schrittweise zurtick. Damit fiel
ein wichtiger Teil der zusatzlichen
Nachfrage am Anleihemarkt weg. Das
setzt tendenziell die Kurse unter Druck
und treibt im Gegenzug die Renditen
nach oben.

Eine weitere Ursache besteht in der
hohen und steigenden Neuverschul-
dung westlicher Staaten. Die Nettokre-
ditaufnahme in Deutschland soll im
nachsten Jahr bei rund 119 Milliarden
Euro liegen nach 98 Milliarden Euro in

UBS chritt eify
ihds. M"i,llt

. hauslnvest eroffnet Ihnen Schritt
* erfolgreichsten Offenen Immobilie
Visionen in den hauslnvest Immohbil
ory erleben auf hausinvest.de |

COMM E Rz REAL L‘ Ein Fonds der Commerz Real Investmentgesellschaft mbH

Marketing-Anzeige
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Wechsel Dich

Cushman & Wakefield er-
weitert sein Fihrungsperso-
nal und setzt dabei auf den
Ausbau regionaler Kapazita-
ten. Das Unternehmen hat
mit Wirkung zum 1. Januar
2027 Sabine Schulz als
Retail Leasing Lead Mun-
chen & Region South gewon-
nen. Schulz wird an Daniel
Kroppmanns berichten, seit
dem 1. Juli 2026 Head of
Retail Leasing Germany bei
Cushman & Wakefield. Sa-
bine Schulz kommt von Col-
liers, wo sie seit elf Jahren
tatig war.

Pirmin Graf wurde zum
Director Capital Markets
Logistics & Industrial ge-
macht. Er kommt von
PTXRE GmbH und verfligt
Uber mehr als zehn Jahre
Transaktionserfahrung.
Frihere Stationen waren
Garbe Industrial, Universal
Investment und JLL.

Capital Group hat David
Nolten zum Head of Financi-
al Intermediaries fiir
Deutschland und Osterreich
ernannt. Er kommt von
Goldman Sachs, wo er zu-
letzt Head of ETF Distributi-
on DACH war. Zuvor war er
bei Invesco und BlackRock
tatig. Nolten verfiigt Uber
mehr als 15 Jahre Erfahrung
im Asset- und Wealth-
Management.

S&P Commercial Deve-
lopment hat Stephan Meier
in die Geschaftsfiihrung be-
rufen. Er flihrt das Unterneh-
men kunftig gemeinsam mit
Niklas Kamm und verant-
wortet die Projektentwick-
lung. Meier gehort seit Griin-
dung 2017 zum Fiihrungs-
kreis. Sven Sontowski kon-
zentriert sich kiinftig auf die
Sontowski & Partner
Group.
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Zinsentwicklung

e 1L

Zlmssatz Hypotheken (= 10.1)

iy -

Zinsvergleich

Im Durchschnitt niedrig, aber vielen Investoren
zu hoch: Die aktuellen Hypothekenzinsen.

Bauzinsen orientieren sich an Anleihen. Das
Ende scheint noch nicht erreicht.

2026. Dazu kommen neue Schulden fir
das Sondervermdgen und die Bundes-
wehr. Insgesamt soll die Neuverschul-
dung 2027 bei 200 Milliarden Euro lie-
gen und auf 219,5 Milliarden Euro bis
2030 steigen. Das gestiegene Emissi-
onsvolumen durch die héhere Staatsver-
schuldung erhéht bei ansonsten unver-
anderten Rahmenbedingungen den Auf-
wartsdruck auf die Renditen deutscher
Staatsanleihen. Wie stark dieser Effekt
ausfallt, hangt auch von weiteren Fakto-
ren wie Inflation oder Geldpolitik und der
Nachfrage institutioneller Investoren ab.

Die Staatsanleihen konkurrieren dartber
hinaus vermehrt mit Unternehmensanlei-
hen, die als solide Schuldner um diesel-
ben Investoren wie die Staaten werben.
So entsteht ein zusatzlicher Angebots-
druck durch die international agierenden
Unternehmen. Dies betrifft u. a. Emissio-
nen zur Finanzierung von kapitalintensi-
ven Investitionen in Kl-Infrastruktur und
Rechenzentren. Und da die Anleiheren-
diten die Gradmesser fir die Kreditwirt-
schaft darstellen, werden mit diesen ho-
heren Renditen auch die Kredite fir
Haushalte und Unternehmen teurer.
Das gestiegene und Uber den Konditio-
nen der Niedrigzinsphase liegende Zins-
niveau wird sich negativ auf die Immobi-
lienwirtschaft auswirken.

Der Projektentwickler bzw. Bautrager
tragt sowohl das Entwicklungs- als auch
das Baukosten- sowie Vertriebsrisiko.
Der Zins wirkt sich auf die Investitionsta-
tigkeit der Unternehmen aus. Durch
Zinserhdhungen wird die Zwischenfinan-
zierung teurer und somit der Bau der
Immobilien an sich. Dartber hinaus
droht die Gefahr, dass das Objekt auf-
grund der hoheren Kosten nicht verkauft
werden kann. Da die meisten Immobili-

eninvestitionen Fremdkapital benéti-
gen, hangt von dessen Verfligbarkeit
und der Hohe der Zinsen das Ausmalfl3
der Aktivitaten ab.

Der Zinsanstieg seit 2022 hat die Rah-
menbedingungen fir die Projektent-
wickler massiv verschlechtert. Ebenso
haben die Unsicherheiten tber die zu-
kiinftige Entwicklung zugenommen. Fir
Projektentwickler waren die letzten Jah-
re die schwierigsten Jahre seit mehr als
einer Dekade. Die hohen Zinsen und
die gestiegenen Baukosten fuhrten da-
zu, dass die Preisvorstellungen von
Verkaufern und potenziellen Kéufern
deutlich voneinander abweichen. Das
prognostizierte leicht hohere Zinsni-
veau wird nicht zu einer Entlastung der
Projektentwickler fiihren. Der Konsoli-
dierungs- und Insolvenzprozess bei
den Projektentwicklern dirfte daher
noch nicht abgeschlossen sein.

Beim Kauf von Immobilien spielt der
Zinssatz eine entscheidende Rolle.
Durch ihn bestimmen sich direkt die
Konditionen fir die Finanzierung von
Objekten. Je hoher der Zinssatz ist,
desto hoher sind die laufenden Zins-
kosten der Finanzierung und damit die
monatlichen Belastungen. Da aber in
der Regel fur die Finanzierung nur be-
grenzte Mittel zur Verfigung stehen,
sinkt die Nachfrage nach Immobilien
folglich mit steigendem Zinssatz. Bei
steigenden Kreditkosten werden Trans-
aktionen unattraktiver, was wiederum
eine nachlassende Nachfrage zur Fol-
ge haben wird. Durch die geringere
Nachfrage wird unter sonst gleichen
Bedingungen der Preis der Immobilie
sinken. Dariiber hinaus haben aber
auch Miete, Leerstande, Finanzierung
und Konjunktur Einfluss auf die Preise.
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Die steigenden Zinsen flihren zu einer geringeren
Nachfrage auf dem Investmentmarkt, auf dem Immobi-
lien als Assets gehandelt werden. Die institutionellen
Investoren haben die Mdglichkeit, in verschiedene As-
sets wie Wertpapiere (z. B. Bundesanleihen), Aktien
oder Immobilien zu investieren. Bei ihren Anlageent-
scheidungen vergleichen institutionelle und private Ka-
pitalanleger die Renditen verschiedener Assets mitei-
nander.

Die Investitionsbereitschaft in Immobilien wird unter
anderem durch die Spreads (Immobilienrenditen im
Vergleich zu den Zinsen auf dem Kapitalmarkt) beein-
flusst. Im vergangenen Jahrzehnt profitierte der Immo-
bilien-Investmentmarkt zum einen von der hohen Liqui-
ditat, die sich aufgrund der geldpolitischen Mafl3nah-
men im Markt befand. Zum anderen waren es die ho-
hen Spreads zwischen den Immobilienanfangsrenditen
und den Zinsen anderer Assets, die eine Anlage in Im-
mobilien interessant erscheinen lie3en.

In mehreren Marktsegmenten sind die Renditen fir
Immobilien gestiegen, und es mehren sich die Hinwei-
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se auf eine Stabilisierung der Preise, wobei die Ent-
wicklung zwischen Nutzungsarten und Objektqualita-
ten weiterhin deutlich differiert.

Meiner Meinung nach... bleibt die weitere Zinsent-
wicklung von mehreren Faktoren abhangig. Insge-
samt ist aufgrund der 6konomischen und politischen
Rahmenbedingungen in unserem Basisszenario mit
einer Fortsetzung des leichten Zinsanstiegs in den
kommenden Monaten zu rechnen. Insbesondere die
steigende Neuverschuldung dirfte den Druck am
Anleihemarkt verstarken. Das derzeitige Umfeld
spricht fir anhaltend hohe und noch weiter leicht stei-
gende Kapitalmarkt- und Bauzinsen. Das wiirde die
Rahmenbedingungen fir Projektentwickler, den Bau
sowie den Investmentmarkt eher verschlechtern.

Prof. Giunter Vornholz, ImmobilienResearch
Vornholz GmbH, Ludinghausen
www.ImmobilienResearch-Vornholz.de

1> DSKV

Deutsche Service Kapitalverwaltungs - GmbH

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

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

Diskret - Serios - Kompetent - Verlisslich

Jetzt informieren unter:
www.dskv.eu

Kontakt:
info@dskv.cu +49 89 41 62 700-0
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Dr. Peters
Anleihe zurtickgezahlt

Nach dem Ende der dreijahri-
gen Laufzeit hat die Dr. Pe-
ters Group ihre im Septem-
ber 2023 begebene ,,5,75 %
Flughafenhotel-Disseldorf-
Anleihe* fristgerecht und in
voller Hohe inklusive der
Zinszahlungen an alle Anle-
ger zurtickgezahlt. Das Emis-
sionsvolumen belief sich auf
18 Millionen Euro. Investiti-
onsgegenstand der Anleihe
war ein von der Dr. Peters
Group entwickelter Hotel-
neubau der Marke Holiday
Inn Express mit 324 Zim-
mern und einem Parkhaus
mit 397 PKW-Stellplétzen in
direkter Nahe zum Flughafen
Dusseldorf. Langfristig ver-
pachtet ist das gehobene 3-
Sterne-Hotel an die tristar
Hotelgruppe, die mit mitt-
lerweile mehr als 1.300 Mit-
arbeitern 48 Hotels in drei
Landern betreibt.

Art Invest
IntercityHotel Ffm

Art-Invest Real Estate hat
das IntercityHotel Frankfurt
Hauptbahnhof Stid von CA
Immo fir eins ihrer instituti-
onellen Fondsvehikel erwor-
ben. Das Hotel ist langfristig
an die IntercityHotel
GmbH verpachtet, eine
Tochtergesellschaft

der Steigenberger Hotels
GmbH und Teil der H
World International. Mit
13.000 Hotels weltweit
zahlt H World zu den welt-
weit groten Hotelgesell-
schaften. Das 2018 ertffnete
Upper-Midscale-Hotel ver-
fugt uber 414 Zimmer und
zahlt zu den groften Hotels
der Stadt.
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Wie die Konigskinder

Kaufer und Verkaufer finden weiterhin nur in Ausnahmen zusammen

Immobilienmarkt: Uneinige Bilanz

Deutschland - Januar bis September 2026

GESAMTVOLUMEN: GEWERBE UND WOHNEN

GEWERBEIMMOBILIEN: WER LIEGT VORN?
Cushman & Wakefield

Hotel - 5%

Colliers

Hotel - 6 %

Mehr Immobilien stehen zum Ver-
kauf, doch Kaufer und Verkaufer fin-
den noch immer zu selten zusam-
men. Dieses Missverhaltnis be-
stimmte die meisten Gespréache auf
der Expo Real. Héhere Finanzie-
rungskosten bremsen den deut-
schen Investmentmarkt und setzen
die Preise erneut unter Druck. Die
erhoffte Erholung bleibt aus.

Das zeigen auch die aktuellen Neun-
monatsberichte von CBRE, Colliers,
Cushman & Wakefield und Savills.
Fur Fondsanleger zahlt dabei vor allem
die Frage, zu welchen Preisen ihre An-
bieter kaufen oder verkaufen kénnen.

Schon die Gesamtzahlen verlangen
einen zweiten Blick. Cushman & Wake-
field ermittelt fir Gewerbe- und
Wohnimmobilien ein Transaktionsvolu-
men von 23,6 Milliarden Euro, acht Pro-
zent mehr als im Vorjahreszeitraum.
CBRE kommt auf 23,2 Milliarden Euro
und ein leichtes Plus. Colliers meldet

dagegen 21,6 Milliarden Euro und ei-
nen Rickgang um neun Prozent.
Savills z&hlt knapp 21,4 Milliarden Euro
nach rund 22,3 Milliarden Euro im Vor-
jahr. Unterschiedliche Erfassungen und
Marktgrenzen erschweren den Ver-
gleich. Im Wohnsegment berlcksichtigt
Colliers Transaktionen ab zehn Einhei-
ten, Savills erst ab 20. Die Zahlen las-
sen sich deshalb nicht zu einem ein-
deutigen Marktplus zusammenziehen.

Einigkeit herrscht beim fehlenden
Schwung. Bei Cushman & Wakefield
schrumpfte das Wachstum des Ge-
samtmarktes von 20 Prozent zum Halb-
jahr auf acht Prozent nach neun Mona-
ten. Colliers registrierte im dritten Quar-
tal lediglich 4,4 Milliarden Euro und 226
Abschliisse. Seit der Marktstabilisie-
rung Mitte 2023 lag der rechnerische
Quartalsschnitt bei 265 Transaktionen.
Auch CBRE beobachtet eine schwa-
chere Dynamik und fuhrt das leichte
Jahresplus vor allem auf den starken
Jahresauftakt zuriick. Savills zahlte
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zwar vier Prozent mehr Transaktionen, doch das gerin-
gere Gesamtvolumen zeigt: Zusatzliche Abschlisse al-
lein bringen noch keinen Aufschwung.

Zinsen erzwingen neue Kalkulation

Kapital ist nach Einschatzung der Berater ausreichend
vorhanden. Es fehlt an Einigkeit tiber den Preis. Gestie-
gene Finanzierungskosten und attraktivere Anleiherendi-
ten veradndern die Rechnung der Kaufer. Wer mit fest-
verzinslichen Anlagen hohere Ertrdge erzielen kann,
verlangt auch von Immobilien mehr Rendite. Bei unver-
anderten Mietertragen bedeutet das niedrigere Kaufprei-
se. Colliers berichtet Uber neue Kalkulationen selbst in
laufenden Verkaufsprozessen. Abschlisse verzdgern
sich, Eigentiimer geraten unter zusatzlichen Druck.

Dabei sehen die Berater den Anpassungsprozess unter-
schiedlich weit fortgeschritten. CBRE meldet fiir das drit-
te Quartal Uberwiegend stabile Spitzenrenditen, erwartet
aber erneute Anstiege. Savills beobachtet bereits hdhe-
re Anfangsrenditen bei den meisten Nutzungsarten. Fr
Mehrfamilienhduser nennt das Unternehmen 3,7 Pro-

NR. 516 |1 42. KW | 16.10.2026 | ISSN 1860-6399 | SEITE 14

zent, zehn Basispunkte mehr als zum Ende des
zweiten Quartals. Shopping-Center liegen unveran-
dert bei sechs Prozent. Colliers beziffert die Bu-
rospitzenrenditen unter anderem auf 5,15 Prozent in
Berlin und Frankfurt, 5,20 Prozent in Dusseldorf so-
wie 4,50 Prozent in Munchen. Das sind Kennzahlen
des Immobilienmarktes, keine Ausschittungsver-
sprechen fur Fondsanleger.

Auch bei den Nutzungsarten fehlt das einheitliche
Bild. Cushman & Wakefield sieht Logistik und Indust-
rie mit 4,1 Milliarden Euro und 23 Prozent des ge-
werblichen Volumens vor Biroimmobilien mit 3,76
Milliarden Euro. Colliers fiihrt dagegen Biro mit 26
Prozent vor Logistik und Industrie mit 24 Prozent.
CBRE berichtet Uber deutliche Zuwachse bei Biro-
und Gesundheitsimmobilien. Belastbarer als eine
vermeintlich eindeutige Rangfolge ist deshalb die
gemeinsame Beobachtung: Kéaufer prifen genauer,
welche Gebaude dauerhaft vermietbar sind und wel-
chen Aufwand ihr Bestand verlangt.

Im Blrosegment wachst nach Einschatzung von

Mehr Diversifikation im Portfolio?
Gibt‘s beil 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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Cushman & Wakefield die Kluft zwischen modernen und
veralteten Objekten. Zusatzliche Abschlage mussen bei
schwéacheren Gebduden Modernisierungskosten und
Vermietungsrisiken abbilden. Colliers sieht Nachfrage
nach kleineren Objekten zwischen zehn und 60 Millio-
nen Euro, die sich weitgehend aus Eigenkapital finanzie-
ren lassen. Auch langfristig vermietete Immobilien und
Gebaude mit realistisch eingepreistem Entwicklungspo-
tenzial finden K&ufer. Ein niedriger Preis allein macht
aus einem schwierigen Objekt allerdings noch kein gu-
tes Investment.

Fonds bleiben auf der Verkauferseite

Fir die Fondsbranche besonders relevant ist das wach-
sende Verkaufsangebot. Offene Immobilienpublikums-
fonds verauRRerten nach CBRE in Deutschland innerhalb
von neun Monaten Objekte fir rund 643 Millionen Euro.
Das sind 55 Prozent weniger als im Vorjahreszeitraum.
Dennoch bleiben sie seit 2024 per Saldo Verkéaufer. Mit-
telabflisse, Ruckgabewinsche und Refinanzierungsan-
forderungen belasten die Anbieter. Ein geringeres Ver-
kaufsvolumen belegt deshalb noch keine Entspannung
bei jedem einzelnen Fonds.

'
BONAVIS

TREUHAND

Verlasslichkeit tragt.

Vertrauen verbindet.

Weil Erfolg dort entsteht, wo man sich

aufeinands eriassen kann.

wwwibonavis-treuhand.de
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Savills meldet zudem Nettoverkaufe der Versiche-
rungen von etwa einer Viertelmilliarde Euro. Weitere
Objekte befinden sich in Verkaufsprozessen. Parallel
erhdhen auslaufende Kredite aus der Niedrigzins-
phase den Handlungsdruck. Eigenkapitalstarke Kau-
fer kénnen davon profitieren. Internationales Kapital
zeigt Interesse: Nach CBRE steigerten auslandische
Investoren ihr Volumen um elf Prozent auf 11,6 Milli-
arden Euro und erreichten einen Marktanteil von 50
Prozent.

Fur das Schlussquartal bleibt die Hoffnung begrenzt.
Colliers erwartet eine selektive Belebung und sieht
eine breitere Erholung erst 2027. CBRE halt einen
starkeren Endspurt fir moglich, sofern Kaufer und
Verkaufer rasch ein neues Preisniveau finden. Fir
Anleger zahlen damit belastbare Mieten, tragfahige
Finanzierung und realistische Verkaufspreise. Der
Markt bietet Einstiegschancen. Einen bequemen
Ausstieg garantiert er nicht.



http://www.bonavis-treuhand.de
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Supermarkte halten Investments am Leben

Lebensmittelhandler und Drogerien beweisen Widerstandskraft gegen Online-Handel

Supermarkte und Discounter halten den Investment-
markt fir Handelsimmobilien auf Trab. Siehe
dazu auch den Fonds-Check ab Seite 2 in dieser
Ausgabe.

Wahrend das Transaktionsvolumen der Fachmarktspar-
te im ersten Halbjahr 2026 um 40 Prozent auf rund 1,2
Milliarden Euro sank, erreichten lebensmittelgeankerte
Investments mit gut einer Milliarde Euro nahezu das
Vorjahresniveau. Das zeigt der aktuelle Grocery Invest-
ment Report von BNP Paribas Real Estate. Einzelhan-
del ist eben kein einheitlicher Markt.

Fachmarkte steuerten 51 Prozent zum deutschen Ein-
zelhandelsinvestmentvolumen bei. Innerhalb dieser

Sparte entfiel mit 87 Prozent der Léwenanteil auf le-
bensmittelgeankerte Immobilien, also einzelne Mérkte
und Objekte mit Lebensmittelhdndlern als Ankermietern.
Der starke Riuckgang des Fachmarktvolumens erklart
sich auch durch die hohe Vergleichsbasis: Nach Anga-
ben von BNP hatte die Porta-Ubernahme das Ergebnis

BVT Unternehmensgruppe
Sachwerte. Seit 1976.

- Residential Real Estate:

- Investitionen in Wohnimmobilien-
Projektentwicklungen im
US-Multi-Family Markt

Mehr erfahren:

www.residential-usa.de

2025 wesentlich gepragt. Das Minus belegt deshalb
keinen entsprechenden Einbruch der Nachfrage
nach Supermarkten.

Einzeltransaktionen gewannen an Bedeutung. Sie
erreichten innerhalb der Fachmarktsparte rund 660
Millionen Euro, knapp 83 Prozent mehr als im Vor-
jahreszeitraum. Bei lebensmittelgeankerten Invest-
ments kamen allein K&aufe bis 15 Millionen Euro auf
knapp 300 Millionen Euro, eines der besten Ergeb-
nisse der vergangenen zehn Jahre. Den grofiten
Abschluss bildete das bundesweite Powerfoods-
Portfolio. Laut erganzendem Retail-Marktbericht von
BNP umfasst es 37 Lebensmittelmarkte und Fach-
marktzentren.

Standorttreue statt Renditegarantie

Fir die Beliebtheit des Segments liefert BNP eine
interessante Erklarung. Eine Analyse von mehr als

26.000 Filialen aus 16 Handelsformaten ergab eine

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

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



http://www.residential-usa.de
http://www.bvt.de
mailto:interesse@bvt.de

FONDS

Fondsborse D.
Stabil im 3. Quartal

Der Zweitmarkt fiir geschlos-
sene Fondsbeteiligungen
zeigte sich im dritten Quartal
2026 stabil. Mit einem No-
minalumsatz von 45,34 Mil-
lionen Euro wurde das Ni-
veau des Vorquartals von
45,42 Millionen nahezu er-
reicht. Die Zahl der Transak-
tionen reduzierte sich von
1.527 auf 1.403. Dies deutet
auf eine hohere durchschnitt-
liche Transaktionsgréfie und
eine weiterhin robuste Nach-
frage nach attraktiven Betei-
ligungen hin.

Den gréRten Anteil am Han-
delsgeschehen verzeichneten
erneut die Immobilienfonds
mit 30,38 Millionen Euro.
Das Ergebnis lag leicht Giber
dem Vorquartalswert von
29,97 Millionen Euro.
Gleichzeitig sank die Zahl
der Transaktionen von 942
auf 894 Abschliisse.

Bei den Schiffsbeteiligungen
setzte sich die Konsolidie-
rung fort. Das Nominalvolu-
men ging von 8,30 Millionen
Euro auf 6,31 Millionen Euro
zuriick. Deutlicher fiel der
Rickgang bei den Transakti-
onen aus: Von 342 auf 188.

Eine gegenlaufige Entwick-
lung zeigten die sonstigen
Assetklassen, zu denen unter
anderem Private-Equity-,
Erneuerbare-Energien- und
weitere alternative Beteili-
gungsmodelle zahlen. Hier
stieg das Handelsvolumen
von 7,15 Millionen Euro auf
8,65 Millionen Euro. Parallel
dazu erhohte sich die Anzahl
der Transaktionen deutlich
von 243 auf 321 Abschlisse.
Dieses Segment verzeichnete
damit die starkste Wachs-
tumsdynamik des Quartals.
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Core+

Value-Add

87 %

lebensmittelgeankerte Immaobilien.

€

knapp 260 Mio. €

des Fachmarkt-Investmentvolumens entfallen auf

Core+ wird in der Regel durch Mietvertrdge mit umsatzstarken Lebensmittelhdndlern bestimmt. Aber
auch unter Supermarkten sind Pleiten nicht ausgeschlossen. Beispiel: REAL-Insolvenz im Jahr 2023.

durchschnittliche  jahrliche  Schlie-
Rungsrate von lediglich 1,4 Prozent.
Rechnerisch bleiben damit nach zehn
Jahren rund 86 Prozent der Standorte
am Markt, bei Discountern sogar 89
Prozent. Das spricht fiir Standorttreue.
Es beweist weder eine zehnjahrige
Mietgarantie noch die Sicherheit eines
bestimmten Fondsobjekts. Die Fort-
schreibung ist eine Modellrechnung.

Hinzu kommt der vergleichsweise ge-
ringe Einfluss des Onlinehandels.
Nach dem Online-Monitor 2026 des
Handelsverbandes Deutschland ent-
fielen 2025 im Bereich Lebensmittel
und Drogerien lediglich 4,9 Prozent
des Umsatzes auf das Internet. Der
Wert umfasst beide Warengruppen,
nicht nur Lebensmittel. Fir Nahversor-
gungsimmobilien ist das ein Vorteil:
Der Einkauf des taglichen Bedarfs
findet weiterhin Uberwiegend im statio-
naren Handel statt.

Auch hier zahlt allerdings der einzelne
Standort. Ein bekannter Handler er-
setzt keine Prufung von Einzugsge-
biet, Wettbewerb, Erreichbarkeit und
Flachenzuschnitt. Ebenso wichtig sind
Restlaufzeit und Kuindigungsrechte
des Mietvertrags sowie die Frage, wer
Umbauten und energetische Moderni-
sierungen bezahlt. Bei einem einzel-
nen Supermarkt hangt der Mietertrag
h&ufig an einem Hauptmieter. Verlasst
dieser das Objekt, entscheidet die
Nachvermietbarkeit tber die Folgen
fir Anleger.

Risiko hinterm Lebensmittel-Etikett

BNP registrierte rund 530 Millionen Euro
beziehungsweise 52 Prozent des Le-
bensmittel-Investmentvolumens im
Core+-Segment. Diese Kategorie ver-
bindet vergleichsweise stabile Objekte
mit zusatzlichen Risiken oder Optimie-
rungsbedarf. Besonders deutlich legten
Value-Add-Investments zu: Knapp 260
Millionen Euro bedeuten das hdchste
Volumen seit 2019. Lebensmittelimmo-
bilien stehen damit keineswegs aus-
schlieBlich fir langfristig gesicherte
Mietzahlungen. Ein Teil der Kaufer setzt
auf Entwicklung und Wertsteigerung.

Zum Ende des zweiten Quartals nannte
BNP Netto-Spitzenrenditen von 4,9 Pro-
zent fur einzelne Supermarkte und Dis-
counter sowie 4,6 Prozent fiur Fach-
marktzentren. Fondsanleger dirfen die-
se Objektkennzahlen nicht mit ihrer Aus-
schittung verwechseln. Finanzierung,
Fondskosten und Investitionen veran-
dern das Ergebnis.

BNP halt fur 2026 ein Lebensmittel-
Investmentvolumen deutlich Uber zwei
Milliarden Euro fur méglich. Die Verkauf-
spipeline sei gut gefillt. Fur Anleger
bleibt der entscheidende Unterschied
jedoch der zwischen einem gefragten
Markt und einem rentablen Fonds. Le-
bensmittel sichern Nachfrage. Einen zu
hohen Einkaufspreis gleichen sie nicht
automatisch aus.
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Rechenzentren fressen Strom ohne Ende

Keine einheitliche Entwicklung - in London etwa erhdhte sich der Leerstand trotz wachsender Nachfrage

Rechenzentren profitieren vom KI-Boom. Doch
steigender Bedarf allein macht aus einer Serverhalle
keine sichere Kapitalanlage. Fur Anleger zahlen der
Stromanschluss, die technische Ausstattung und
die Frage, wer die nachste Aufristung bezahlt.
Darauf lenkt Bertrand Cliquet, Portfoliomanager und
Analyst im Infrastrukturteam von Lazard Asset Man-
agement, den Blick. Sein Einwand trifft einen
wunden Punkt: Das Etikett Infrastruktur verspricht
haufig mehr Verlésslichkeit, als das konkrete
Geschaftsmodell hergibt.

Am Wachstum der Nachfrage bestehen nach den ak-
tuellen Prognosen wenig Zweifel. Die Internationale
Energieagentur IEA beziffert den weltweiten Stromver-
brauch der Rechenzentren fir 2025 auf 485
Terawattstunden. Bis 2030 erwartet sie rund 950
Terawattstunden und damit nahezu eine Verdoppelung.
Dann entfielen etwa drei Prozent des globalen
Stromverbrauchs auf Rechenzentren. Fir die speziell
auf Kl ausgerichteten Anlagen prognostiziert die IEA im
selben Zeitraum sogar eine Verdreifachung des Ver-

brauchs. Das sind allerdings Prognosen fiir den
Gesamtmarkt, keine Ertragsgarantien fir einzelne
Standorte.

Warnungen vor einem Uberangebot beschreiben ein
mogliches Zukunftsszenario. Aktuelle Marktdaten zeich-
nen fir Frankfurt zundchst ein anderes Bild. Nach dem
Global Data Center Trends Report 2026 von CBRE stieg
die dortige Kapazitat im ersten Quartal gegeniber dem
Vorjahr um 23 Prozent auf rund 1.223 Megawatt. Die
Leerstandsquote blieb bei finf Prozent. CBRE berichtet
zugleich von steigenden Mieten, besonders im Zentrum
Frankfurts. Das spricht fir einen weiterhin angespann-
ten Markt, erlaubt aber keine pauschale Aussage Uber
jedes Objekt. In London erhéhte sich der Leerstand trotz
wachsender Nachfrage auf 8,6 Prozent. Angebot und
Nachfrage entwickeln sich regional unterschiedlich.

Der Engpass steckt in der Steckdose

Auch die Behauptung niedriger Eintrittsbarrieren braucht
eine Einschrankung. Kapital allein verschafft noch
keinen nutzbaren Standort. Verfigbare Netzleistung und
leistungsfahige  Datenverbindungen  kdnnen  den
Marktzugang begrenzen. Die IEA betont die Dringlich-
keit, Netzengpasse zu beseitigen. Fir eine Pro-
jektentwicklung bedeutet das: Ein Grundstiick und eine
Baugenehmigung ersetzen keinen belastbar gesicherten
Stromanschluss. Verzégert sich die Versorgung, drohen
Finanzierungskosten ohne entsprechende Einnahmen.

Rechenzentren brauchen mehr Strom

950

2025 2030
IEA-Prognose

Bei diesem Szenario wirden drei Prozent des weltweiten
Stromverbrauchs auf Rechenzentren entfallen.

Zugleich verandert Kl die Anforderungen an beste-
hende Anlagen. Mehr Rechenleistung auf engem
Raum verlangt zusétzliche elektrische Leistung und
Kihlung. Equinix beschreibt das Problem in seinem
Geschaftsbericht 2025 konkret: In é&lteren Re-
chenzentren kann die Stromversorgung die nutzbare
Kapazitat begrenzen, obwohl noch Platz vorhanden
ist. Neue Anlagen legt der Betreiber nach eigenen
Angaben auf einen gegeniber friheren Re-
chenzentren doppelt so hohen Strom- und Kiihlbe-
darf aus. Fur Investoren liegt darin ein wesentliches
Risiko. Eine gut vermietete Halle kann technisch an
Grenzen stof3en, lange bevor ihre Bausubstanz
verschlissen ist.

In Deutschland kommt das Energieeffizienzgesetz
hinzu. Fur Rechenzentren mit Betriebsbeginn ab Juli
2026 schreibt es grundsatzlich eine Energiever-
brauchseffektivitat, kurz PUE, von hochstens 1,2 und
einen Anteil wiederverwendeter Energie von mindes-
tens zehn Prozent vor. Die Anforderungen sind
spatestens zwei Jahre nach Inbetriebnahme dauer-
haft im Jahresdurchschnitt zu erreichen; fir die En-
ergiewiederverwendung sieht das Gesetz Ausnah-
men vor.

Die PUE setzt den gesamten Energiebedarf ins Ver-
héltnis zum Bedarf der IT. Ein Wert von 1,2 lasst
rechnerisch hdchstens 20 Prozent zusétzlichen En-
ergieverbrauch etwa fur Kuhlung und weitere Tech-
nik zu. Fur Anleger gehoren die Kosten eines pas-
senden Energie- und Warmekonzepts deshalb in die
Kalkulation.
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Bedeutung der Blros ist eine Blackbox

Wer dauerhaft Miete zahlen soll, braucht einen guten Grund, die Flache nachhaltig zu behalten

Das Biro soll die Unternehmenskultur starken,
Zusammenarbeit erleichtern und Ideen foérdern.
Klingt gut. Nur kénnen viele Unternehmen kaum be-
ziffern, welchen Beitrag ihre Raume tatséachlich leis-
ten. Eine weltweite Umfrage von Savills und CoreNet
Global zeigt eine erhebliche Licke zwischen
Uberzeugung und Nachweis. Fir Immobilienin-
vestoren ist das relevant: Wer dauerhaft Miete zah-
len soll, braucht einen guten Grund, die Flache zu
behalten.

An der Befragung im Juli 2026 beteiligten sich 243
Fachleute for Unternehmensimmobilien und Ar-
beitsplatzgestaltung. Fast zwei Drittel berichten, ihre
Fuhrung sehe das Blro vor allem als Treiber fur Kultur
und Zusammenarbeit oder als strategischen Vorteil.
Lediglich 13 Prozent nennen die Kosten als vorrangige
Sichtweise. Fast alle Befragten schreiben dem Biro
einen Mehrwert fur Kultur und Zusammenarbeit zu.
Sicher messen konnen diesen Nutzen nach Angaben
der Studienautoren im Durchschnitt jedoch nur 38 Pro-
zent. Beim Beitrag zu Innovation und Ideenfindung halt
nur etwa ein Drittel eine eindeutige Quantifizierung fur
moglich.

Ein voller Besprechungsraum belegt zunachst seine
Nutzung. Ob darin bessere Entscheidungen fallen, ist
eine andere Frage. Umgekehrt beweist ein schwach
besetztes Biro noch keine unproduktive Belegschaft.
Die Umfrage erfasst Einschatzungen von Immobilien-
fachleuten, keinen experimentell nachgewiesenen
Produktivitatsvorteil des Blros. Ebenso wenig beweist
fehlende Messbarkeit, dass der Nutzen fehlt. Diese Un-
terscheidung geht in der Debatte Uber die Rickkehr an
den Schreibtisch leicht verloren.

Die Hoffnung auf eine flachendeckende Ruckkehr zur

Funftagewoche im Bilro findet in den aktuellen
deutschen Zahlen wenig Ruckhalt. Nach der ifo-
Konjunkturumfrage arbeiteten im  August 2026

insgesamt 24,9 Prozent der Beschéftigten zumindest
teilweise von zu Hause. Im Dienstleistungssektor waren
es 35,1 Prozent. Das Institut beobachtet seit Jahren
keine nennenswerten Veranderungen. Einzelne Riick-
kehranordnungen grol3er Arbeitgeber begriinden damit
noch keinen allgemeinen Trend.

Dabei bezeichnet die Quote den Anteil der Beschéftig-
ten mit zumindest gelegentlichem Homeoffice. Sie sagt
weder, dass ein Viertel der Arbeitszeit zu Hause
stattfindet, noch, dass ein Viertel der Buroflachen uber-
flissig ist. Fur Vermieter kommt es auf die tatsachlichen

Biiros: Belegung messen reicht nicht

Wie lasst sich Relevanz von Biros messen? Belegung und
Engagement werden haufiger erfasst als Produktivitat.

Prasenzmuster ihrer Mieter an. Wenn sich Teams
auf dieselben Birotage verstandigen, kann die
Spitzenbelegung trotz niedriger durchschnittlicher
Anwesenheit hoch bleiben.

Dass hybrides Arbeiten dem Unternehmenserfolg
nicht zwangslaufig schadet, zeigt eine 2024 in Na-
ture vergffentlichte Studie von Nicholas Bloom, Ru-
obing Han und James Liang. Bei Trip.com in Shang-
hai untersuchten die Forscher 1.612 Beschéftigte in
einem sechsmonatigen Zufallsexperiment. Eine
Gruppe durfte zwei Tage pro Woche zu Hause ar-
beiten, die andere blieb vollstandig im Biro. In der
hybriden Gruppe lag die Kindigungsquote bei 4,8
statt 7,2 Prozent in der Vergleichsgruppe, also um
ein Drittel niedriger. Bei Leistungsbewertungen und
Beforderungen fanden die Forscher keine nachteili-
gen Effekte. Das Ergebnis betrifft ein bestimmtes
Unternehmen und Arbeitsmodell; es rechtfertigt
weder eine pauschale Homeoffice-Pflicht noch die
Behauptung, Prasenz sei generell tiberlegen.

Fur Biroinvestoren verschiebt sich damit die Frage.
Entscheidend ist, welche Aufgaben ein Standort fir
seine Nutzer erflllt und wie lange sie daflr die ver-
einbarte Miete zahlen wollen. Die ifo-Studie
.Homeoffice und die Zukunft der Biros" von 2024
beschreibt kleinere Flachen, mehr Desk Sharing
sowie zusatzliche Besprechungs- und Sozialrdume.
Ihr Hauptszenario geht von einem strukturellen
Ruckgang der  Buroflachennachfrage  durch
Homeoffice um zwolf Prozent bis 2030 aus. Das ist
eine Szenariorechnung, keine bereits eingetretene
Schrumpfung und keine Vorhersage fir jedes
einzelne Gebaude.
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Markus Gotzi
Markus Gotzi

Emotionale
Emotionale Begleitungin R el AraTaEo
der
Unternehmensnachfolge

Dynamiken verstehen, Ubergénge wirksam gestalten, )
Verantwortung bewusst iibergeben S5l

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

e Organisation im Ubergang stabilisieren: Kommunikation
als Fiihrung
Friihwarnsignale von Blockaden erkennen (wie
Entscheidungsaufschub, Doppelautoritat,
emotionalisierte Sachdiskussionen)
Praxisnahes Interventionswissen: Diagnosefragen, typische
Muster, wirksame Beratungsrollen, Risiken/Fehlwirkungen

Available here

link.springer.com
/book/97836627
39297
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Zu guter Letzt...

Generationenkonflikte, Gerechtigkeit in
der Familie, emotionale Herausforde-
rungen - anhand von fiktiven, aber kon-
kreten Case-Studies analysieren die
RODL-Experten Thomas Lang und
Nicolas Rajko gemeinsam mit mir die
typischen Stolpersteine in den Uberga-
beprozessen. Teil zwei der Webinar-
Reihe beriicksichtigt erneut sowohl ju-
ristische Anforderungen als auch die
psychologischen Faktoren. Anders als
bei der ersten Veranstaltung orientieren
wir uns diesmal mehr an der Praxis und
stellen die Fallbeispiele in den Fokus
des Webinars.

Es findet statt am 17. November um 14
Uhr und wird rund anderthalb Stunden
dauern. Wer daran teilnimmt, erhalt
wertvolle Informationen und investiert
lediglich seine Zeit, denn die Teilnahme
ist kostenfrei.

Das Thema Unternehmensnachfolge
hat grundsatzlich an Bedeutung gewon-
nen. Auch die Verlagsgesellschaft
merkurtz.media in Minchen hat die Not-

YRR U VR

wendigkeit erkannt, ihre Leser mit Infor-
mationen zu beliefern.

Beim Nachfolgeforum Bayern am 29.
Oktober 2026 im Pressehaus Miinchen
erhalten Unternehmer an einem Tag
Orientierung zu den entscheidenden
Themen der Nachfolge — von Unterneh-
mensbewertung, Finanzierung, Steuern
und Recht bis hin zu Foérderung, Kom-
munikation und den emotionalen Her-
ausforderungen einer Ubergabe.

Die Veranstaltung bietet einen ge-
schitzten Rahmen fir Information, Ori-
entierung und vertrauliche Gesprache.
29. Oktober 2026 | 9:00-17:30 Uhr
Alte Rotation | Pressehaus Miinchen

Leser des Fondsbriefs kbnnen zu Son-
derkonditionen daran teilnehmen: 299
Euro statt 399 Euro.

https://nachfolgeforum-bayern.de

Aktionscode im Ticketshop:
NACHFOLGE?299




