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Megatrends:

Weltwirtschaft und Kapitalmarkt stehen vor dem

~groBen Umbruch®

Der niederlandische Asset Manager Robeco und
die Strategieberatung Roland Berger wagen den
Blick in die Zukunft der Kapitalmarkte. lhre Prog-
nosen und Einschatzungen uber die Megatrends

,Der groBe Umbruch®, ,The Great Rewiring"
- so Uberschreibt der niederlandische Asset
Manager Robeco seinen gerade veroéffent-
lichten Filinf-Jahres-Ausblick ,Expected
Returns 2027-2031": Die Weltwirtschaft
vernetze sich neu, erschlieBe neue Wege, um
wirtschaftliche Engpésse zu umgehen. Das ge-
samte Wirtschaftsumfeld werde neu gestaltet.
Das ,Zeitalter der Effizienz" weiche allmahlich
dem ,Zeitalter der Plastizitat", der Formbar-
keit und Anpassungsféhigkeit von Ideen oder
Konzepten.

Das ,Great Rewiring" werde groBe Auswirkung
auf die kinftige Wertentwicklung von Assets
haben. Fir die Renditen der Anlageklassen
bedeute dies, dass Aktien erneut die attrak-
tivsten Renditeperspektiven bieten dirften,
gefolgt von Immobilien. Robeco erwartet,
dass Aktien aus Schwellenlandern die héchs-
ten annualisierten Finfjahresrenditen von 8,0
Prozent in Euro erzielen, gefolgt von Aktien
aus Industrielandern mit 7,0 Prozent. Auch
bdrsennotierte Immobilien dirften 7,0 Prozent
erzielen. Damit sei der Ausblick fir Real Es-
tate Investment Trusts (REITs) so positiv wie
seit 2014 nicht mehr. Der vollstandige Bericht
~Expected Returns 2027-2031" steht HIER zum
Download zur Verfligung.

Getrieben werde ,Der groBe Umbruch® durch
das Streben nach gréBerer Energiesicherheit
und dem Aufstieg von Kiinstlicher Intelligenz,
wodurch das gesamte Wirtschaftsumfeld neu
gestaltet werde. Dazu gehdre nicht zuletzt
der Investitionsschub im Bereich Erneuerbare
Energien, um die Abhangigkeit von fossilen
Brennstoffen zu verringern. Geopolitische
Fragmentierungen - wie etwa die SchlieBung
der StraBe von Hormus in diesem Jahr, durch
die ein Sechstel der weltweiten Energieversor-
gung transportiert wird - sei daflir ein gutes
Beispiel: Die Weltwirtschaft entwickele neue
Wege, um diese Engpadsse zu umgehen, passe
sich ohne Briche an - Stichwort: Plastizitat.
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der kommenden Jahre sind auch Leitlinien fiir die
Investments in Sachwerte von Immobilien tGber
Erneuerbare Energien und Batteriespeicher bis
hin zu Private Equity.

Foto: Unternehmer

Laurens Swinkels

~Verédndert hat sich unser Versténdnis der zyk-
lischen Auswirkungen der laufenden Investitio-
nen zur Erméglichung der KI-Revolution sowie
der Resilienz der Weltwirtschaft angesichts
der enormen Angebotsstérung am globalen
Olmarkt infolge der SchlieBung der StraBBe von
Hormus und der Folgen der h6chsten US-Zélle
seit den 1930er Jahren. Diese Stabilitét beruht
auf der Féhigkeit, sich trotz neu entstehender
Engpédsse anzupassen und neu zu vernetzen",
sagt Laurens Swinkels, Head of Solutions
Research bei Robeco.

Der ,The Great Rewiring" erfolge entlang von
drei eng miteinander verbundenen Dimensio-
nen, die sich auf die kiinftige Wertentwicklung
von Assets auswirken werden.

Erstens wird der Handel neu vernetzt,
da Unternehmen Lieferketten diversifizieren
und Regierungen der Sicherheit neben der
Effizienz zunehmend Bedeutung beimessen.
Die Welt deglobalisiert nicht, sondern orga-
nisiert sich neu.

Fortsetzung auf Seite 2

WERBEMITTEILUNG

Mehr Informationen


https://www.robeco.com/en-int/themes/expected-returns-2027-2031?cmp=CP0926PANEN5YO0001EN
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Zweitens verdn-
dert sich die Rol-
le des Kapitals
grundlegend: Ro-
beco sieht uns an
einem Wendepunkt
von einer konsum-
getriebenen hin zu
einer starker in-
vestitionsgetriebe-
nen Wirtschaft. Die
Realwirtschaft, die
von umfangreichen
Infrastrukturinves-
titionen in den Be-
reichen Kinstliche
Intelligenz und Er-
neuerbare Energien

getragen wird, be-  pgrervan der Welle

logischer Fortschritt mit Belastungen durch die erhéhte wirt-
schaftspolitische Unsicherheit einhergeht. In diesem Jahr hal-
ten wir an dem Renaissance-Teil dieser These fest, neigen nun
aber dazu, den Aspekt der ,Fragilitdt' nuancierter zu fassen."

Drei Szenarien stellt Robeco vor, wie sich die Situation in
den néachsten finf Jahren entwickeln kdnnte:

e Das Basisszenario (50 Prozent Wahrscheinlichkeit):
Das ,Great Rewiring" sorgt fir eine verjingte Expansion.
Letztlich ist dies die Geschichte eines erfolgreichen Wert-
transfers von KI-Wegbereitern zu KI-Anwendern. Gleich-
zeitig geht dies mit hoherer Inflation und technologischer
Arbeitslosigkeit einher. Die Neuvernetzung des Handels

g beglnstigt Resilienz statt Effizienz, die Neuvernetzung
des Kapitals erhoht die Investitionsintensitat, und die
Neuvernetzung der Produktion steigert die Produktivitat
durch Automatisierung.

Foto: Unt

findet sich im Auf- e Das Bullenszenario (15 Prozent Wahrscheinlichkeit):
schwung. Das ,Great Rewiring" erweist sich als deutlich erfolgreicher
als erwartet, wenn es darum geht, das Trendwachstum
Drittens wird die Produktion selbst neu vernetzt. Die des BIP zu steigern und eine glinstige Disinflation, einen
nachste Phase der von KI getragenen Produktivitatsrenais- verringerten Preisanstieg zu erzielen. In diesem Szenario
sance wird von Unternehmen angefiihrt werden, die es schaf- erlebt die Weltwirtschaft eine echte Produktivitatsre-
fen, die Produktionsprozesse rund um sie zu transformieren naissance, die an die spaten 1990er Jahre erinnert. Der
und neu zu gestalten. Robeco ist der Auffassung, dass KI die Hauptunterschied besteht darin, dass KI eine grdBere
Arbeit Uberwiegend ergdnzen statt verdréangen wird. transformative Wirkung entfaltet, da sie nicht nur die
Automatisierung, sondern auch ihre eigene Verbreitung
Peter van der Welle, Stra- beschleunigt.
tegist Multi-Asset Solutions [IECIEREELLE
bei Robeco, sagt: ,Im ver- Robeco wurde 1929 gegriindet und ist ein reiner Asset Manager mit internationaler e Das Bdrenszenario (35

gangenen Jahr haben wir die Ausrichtung. Das Unternehmen hat seinen Sitz in Rotterdam (Niederlande) und verfigt Prozent Wahrscheinlich-

o : weltweit Gber 15 Niederlassungen. Zum 31. Dezember 2025 verwaltete Robeco ein ay. FITISR
Me/nu.ng \./ertreten., dass C'/IE' Kundenvermogen von insgesamt 337 Milliarden Euro. Robeco ist eine Tochtergesell- kelr)" Das ,Great ReWIrmg_
Welt in eine ,fragile Renais- schaft der ORIX Corporation Europe NV. und gehért damit zum japanischen Finanz- und gerat ins Stocken, bevor sei-
sance' eintritt: eine Phase, in Investmentkonzern ORIX. ne Vorteile realisiert werden

der auBerordentlicher techno- | wwwrobecocom kénnen. Die Wirtschaft tragt

Fortsetzung auf Seite 3

HAUSMITTEILUNG DER BVT UNTERNEHMENSGRUPPE:

Unverzichtbar fiir eine nachhaltige Zukunft: Batteriespeicher

Erneuerbare Energien brauchen Speicherkapazitaten. Als Schliisseltechnologie gelten
Batteriespeichersysteme, an deren Boom Anleger teilhaben kdnnen.

Der zurtckliegende Sommer mit seinen Hitzewellen und Waldbranden  Deutschland hat beim BESS-Zubau
fihrte den Menschen in Europa drastisch die Auswirkungen des Klima-  erheblichen Nachholbedarf, wie
wandels vor Augen. Zwar bilden fehlende Netz- und Speicherkapazitaten  sich im internationalen Vergleich
derzeit noch den Flaschenhals zu einer beschleunigten Energiewende,  zeigt: Wahrend sich der Erneu-
jedoch fihrt an ihr und einer weiteren Dekarbonisierung kein WWegvorbei.  erbaren-Anteil an der deutschen
Allzu oft mussen Erneuerbare-Energien-Anlagen an wind- und sonnenrei-  Gesamtstromerzeugung im in-
chen Tagen abgeregelt werden, weil der Strom nicht verwertet werden  ternationalen Kontext gesehen
kann. Sowohl wirtschaftlich als auch tkologisch ist das, gelinde gesagt, = auf hohem Niveau befindet, liegen
ein suboptimaler Zustand. Zudem wird es immer anspruchsvoller, die  die hiesigen Batteriekapazitdten
Netzstabilitat angesichts der starken Schwankungen aufrechtzuerhalten.  (als Anteil an der maximalen Last)
Abhilfe versprechen Batterie-Energiespeichersysteme (Battery Energy  verglichen mit anderen grofBen
Storage Systems, kurz BESS). Dank ihrer mittlerweile gereiften Technik ~ Volkswirtschaften abgeschlagen
und ihrer gesunkenen Preise ist ihr flachendeckender Einsatz méglich  zurtck. Doch die Investitionen

Foto: Unternehmen

Fabian Meloni

und rentabel geworden. nehmen Fahrt auf. Laut dem Inter-
nationalen Wirtschaftsforum Regenerative Energien (IWR) wurden im
Entkopplung von Erzeugung und Einspeisung ersten Halbjahr 2026 5,6 Gigawattstunden an Batteriespeicherkapazitat

Grundsatzlich nimmt ein Batteriespeicher dann Strom auf, wenn er installiert, was gegeniber dem Vorjahreszeitraum eine Steigerung um
glinstig verfugbar ist, und speist ihn ins Netz ein, wenn mehr gebraucht 76 Prozent bedeutet. ,Deutschland erlebt derzeit einen Speicherboom?,
als erzeugt wird, also der Preis hoch ist. Unterschieden wird zwischen  bringt der Hauptgeschaftsfihrer des Bundesverbands Solarwirtschaft,
Co-Location-Batteriespeichern, die etwa einem \Wind- oder Solarpark  Carsten Kérnig, die Dynamik auf den Punkt. ,Batteriespeicher sind eine
angeschlossen sind, und Standalone-Batteriespeichern, die eigenstandig  Schlisseltechnologie fur die Integration Erneuerbarer Energien und damit
operieren. Dementsprechend gibt es vereinfacht gesagt zwei Business  fiir den Erfolg der Energiewende.”

Cases: Betreiber von Erneuerbare-Energien-Anlagen kénnenihren produ-  Fir Anleger bietet sich mit einer Investition in Batteriespeicher die Ge-
zierten Strom in einem Co-Location-Grinstrom-Speicher zwischenspei-  legenheit, eine technisch spannende, wirtschaftlich lukrative und gesell-
chern und so den Verkauf zu geringen oder gar negativen Preisen bzw.  schaftlich bedeutende Entwicklung zu unterstitzen.

eine Abregelung vermeiden; stattdessen speisen sie die Energie erst dann
ins Netz ein, wenn Nachfrage und Preise hoch sind. Standalone-Ldsungen
dagegen nutzen Strompreisschwankungen fir Arbitragegeschafte am
GroBhandelsstrommarkt und nehmen an den Regelenergiemarkten teil.

Fabian Meloniist Senior Investment Manager Energie & Infrastruktur bei der BVT
Unternehmensgruppe, Minchen. Die BVT ist langjahrig erfahrener Spezialist im
Bereich Energie und Infrastruktur und hat aktuell einen Publikums-AlIF mit Fokus
Auch Zwischenlésungen sind mdglich, wenn der Co-Location Speicher auf Batteriespeicher aufgelegt. Mehr unter

ebenfalls an den Handelsmaérkten aktiv ist und damit Graustrom statt https://www.bvt.de/assetklassen/energie-und-infrastruktur

nur Grinstrom ladt und entladt.
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weiterhin die Kosten der Anpassung, ohne jedoch die er-
warteten Vorteile von KI nutzen zu kénnen. Was als defla-
tiondre Geschichte von Uberkapazitaten beginnt, nachdem
die KI-Blase implodiert ist, entwickelt sich allmahlich zu
einer problematischeren Stagflation. Die Inflation bleibt
strukturell auf hohem Niveau, und die Weltwirtschaft
verliert schneller an Vernetzung, als sie an Anpassungs-

etwa der Quanten-
technologien oder
der Medizintechnik,
weiterhin in einer
guten Ausgangs-
lage. In diesen
Bereichen kdnnte

Europa eine glo-
bale Fihrungsrolle
Ubernehmen, wenn
Politik und Industrie
ihre Anstrengungen
konsequent biln-
deln.

fahigkeit gewinnt.

Gravierende Veranderungen fiir unser Leben und die kiinftige
Investitionstatigkeit erwartet auch die Strategieberatung
Roland Berger: In 30 identifizierten Technologiefeldern -
von KI-Systemen und Rechenzentren Uber Halbleiter bis hin
zu Energiespeichern, Quantentechnologien und humanoider
Robotik — wiirden die nachsten groBen Wachstumsimpulse der
Weltwirtschaft entstehen.

"Flir Europa ergibt
sich ein klarer Hand-
lungsauftrag: Politik
und Industrie mis-
sen an einem Strang
ziehen und die richtigen Rahmenbedingungen flir Investitionen
und Skalierung schaffen. Sonst findet die Wertschépfung der
kiinftigen Technologietrends nicht auf dem Kontinent statt", sagt
Felix Mogge, Partner bei Roland Berger.

Foto: Unte

Bis 2040 durften diese Zukunftsmarkte auf ein Volumen von
mehr als 20 Billionen Euro wachsen und sich damit in weni-
ger als 15 Jahren fast verzehnfachen - in einem Zeitraum, in
dem sich das gesamte industrielle BIP voraussichtlich etwa
,nur® verdoppeln wird. Ihr Anteil an der globalen industriel-
len Wertschépfung kdnnte von heute rund neun Prozent auf
37 Prozent im Jahr 2040 steigen und mehr als ein Drittel der
globalen industriellen Wertschépfung auf sich vereinen. Zu
diesem Ergebnis kommt Roland Berger in der neuen Studie
~The 2040 Technology Gameplan™, die HIER zum Download
zur Verfigung steht.

Felix Mogge

In Summe kdnne Europa laut der Roland-Berger-Analyse bis
2040 rund 20 Prozent des globalen industriellen Marktpotenzi-
als der 14 Top-Trends bedienen - immerhin ein Wert von rund
drei Billionen Euro. Die Studie skizziert drei strategische
Von diesen 30 Technologietrends waren 14 Schlisseltech- Wege, wie Europa dabei Wertschdopfung sichern kann:
nologien besonders relevant fur die Industrie, mit einem er-
warteten Marktvolumen von rund 16 Billionen Euro. Allein die
Bereiche Halbleiter, KI-Systeme und Rechenzentren werden
fur mehr als die Halfte dieses Volumens stehen.

e Globale Marktfiihrung: In Technologietrends, in denen
Europa starke Forschungs- und Maschinenbaupositionen
innehat, etwa bei Microgrids, Quantentechnologien, Me-
dizintechnik und Carbon Capture, ist eine Strategie der

Europa habe in den vergangenen Jahrzehnten gegenilber den globalen Marktfiihrerschaft realistisch — wenn die Licken

USA und China an Boden verloren. Laut der Roland-Berger-Stu- in der Finanzierung und Kommerzialisierung geschlossen

die sind vor allem fehlende Skalierung, geringere Kapitalver- werden.

fugbarkeit und institutionelle Komplexitat daflir verantwort- e Fokus auf Europa: Nicht jede Zukunftstechnologie er-

lich. Dennoch befdande sich Europa in einigen Zukunftsfeldern, fordert den Anspruch auf globale Marktfiihrung. In Berei-

Fortsetzung auf Seite 4

Technologien, die bis 2040 am wichtigsten sein werden

Industrielle . Additive Fortschrittliche Rechen- Humanoide Robotik Halbleiter
Transformation Fertigung Antriebssysteme zentren
. CCUs . Microgrids & . .
Aol (o, sosratng s ErerSe: dezenrale  Weliemoduore - achialioe
er Zukunft zung & -Speicherung) P Energieressourcen
iaital KI-Systeme & Konnektivitat Cybersicherheit & Quanten-
leglta & K Software- d. ndchsten Kryptografie d. technologien Web 3.0
Infrastruktur Intelligenz Generation ndchsten Generation 9
. bilita Fortschrittliche Autonome Autonomes Luftmobilitat
& ¥° , 'tatt& Raumfahrt- Verteidigungs- Fahren Ladeinfrastruktur der nachsten
LOn=poy technologien systeme Generation
. Landwirtschafts- .
Y .
¥/{7\ G'esundhelt & Alterngtlve Biomaterialien Medizintechnik systeme d. ndchs- Regengrqtlve
7" Biotechnologie Proteine ten Generation Medizin
Fortschrittliche Fortschrittliche Wasser-

Ressourcen-

A . Nanomaterialien
innovation

Legierungen &
Verbundwerkstoffe

magnetische
Werkstoffe

Tiefseebergbau aufbereitung &

-ruckgewinnung

Quelle Roland Berger Hinweis: Der fettgedruckte Text kennzeichnet eine der vierzehn identifizierten Schlusseltechnologien

Die Studie ,The 2040 Technology Gameplan® basiert auf der Datenbank des Roland Berger Advanced Technology Center mit mehr als 400 regelmaBig bewerte-
ten Technologietrends. Mithilfe Kl-gestitzter Clustering-Verfahren und Experteninterviews wurden daraus 30 zentrale Zukunftstrends identifiziert. Diese wur-
den anhand von drei Kriterien bewertet: disruptives Potenzial, erwartetes Marktvolumen bis 2040 und voraussichtlicher Kommerzialisierungszeitraum. Daraus
wurden 14 besonders relevante Trends fir Industrieunternehmen und politische Entscheidungstrager abgeleitet.


https://www.rolandberger.com/en/Insights/Publications/The-2040-technology-game-plan.html
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chen wie autonomer Verteidigung,
humanoider Robotik oder Ladein-
frastruktur kann Europa bereits
durch die eigene hohe Nachfrage,
sicherheitsrelevante Anforderungen
und gezielte Férderung erhebliche
Marktpotenziale erschlieBen.

Lokalisierung auBereuropai-
scher Unternehmen: Bei anderen
Trends, darunter KI-Sprachmodelle
oder Halbleiter der neusten Gene-
ration, ist die Licke zur Weltspitze
bereits zu groB, um aufzuholen. Die
pragmatischste Option ist hier die
Lokalisierung auslédndischer Tech-

keit zu sichern," sagt Stefan Riederle,
Partner bei Roland Berger.

Wahrend China und die USA Zukunfts-
technologien gezielt férdern und poli-
tisch unterstiitzen, fehle Europa in vielen
Technologiefeldern noch immer eine kla-
re industriepolitische Strategie. Beste-
hende Programme wie der Al Act, die EU-
Batterieverordnung oder der European
Chips Act bleiben bislang hinter ihren
Ambitionen zurlick. Die Studie empfiehlt
EU-weite Initiativen, die Skaleneffekte
ermodglichen, hohere Risikobereitschaft
fordern und langfristige Planungssicher-
heit fir neue Méarkte schaffen.

rehmen

nologieanbieter, um den Zugang zu
kritischen Technologien sicherzu-
stellen.

s UG

Aber auch die Industrie stehe in der
Pflicht: Unternehmen missen starker auf
langfristige Technologiewetten
setzen und neue Technologi-
en schneller in marktfahige
Losungen uUberfihren. Dazu
gehort auch, Wettbewerbsfa-
higkeit und Skalierung star-
ker in den Fokus zu ricken als
technische Perfektion. (LJH) &

Stefan Riederle

,Europa hat die Technologien Das ist Roland Berger:

und Talente, um in einigen Be-
reichen im globalen Wettbe-
werb mitzuspielen. Wir miissen
jetzt fiir jedes Technologiefeld
die passende Strategie wéahlen,
um unsere Wettbewerbsféhig-

1967 gegrundet und mit Hauptsitzin Munchen, unterstitzt die Strategieberatung Roland
Berger Unternehmen weltweit bei der Gestaltung und Umsetzung komplexer Transfor-
mationen - von strategischer Neuausrichtung tber Performance-Steigerung bis hin
zur Entwicklung und Anwendung datenbasierter, Kl-gestitzter Lésungen. Im Jahr 2025
erzielte das Unternehmen einen Umsatz von Gber einer Milliarde Euro.

www.rolandberger.com

ADVERTORIAL

44 Millionen Wohnungen - der Bestand ist der Markt

Wenn iGiber den Wohnungsmarkt gesprochen wird, geht es meist zuerst
um Neubau. Das ist verstandlich, greift aber zu kurz. Ende 2025 gab
es in Deutschland rund 44 Millionen Wohnungen. 23,6 Millionen davon
lagen in Mehrfamilienhdusern. Im selben Jahr wurden 206.600 Woh-
nungen fertiggestellt. Das waren 18 Prozent weniger als 2024 und der
niedrigste Wert seit 2012. Gemessen am gesamten Wohnungsbestand
sind das nur rund 0,47 Prozent.

Der Bundesdurchschnitt ist kein
Einkaufszettel. In den sieben groB-
ten Stadten stiegen die Neuver-
tragsmieten nur um 1,5 Prozent, §
der Liegenschaftszinsindex ging
dort um 0,7 Prozent zurick. Mark-
te entwickeln sich unterschiedlich.
Deshalb entscheiden nicht Schlag-
zeilen, sondern die konkrete Stadt,
das Quartier und das einzelne Haus.
Entscheidend sind aus meiner Sicht
sieben Punkte: Standort, Einkaufs-
preis, Ist-Miete, Leerstand, tech-
nischer Zustand, Finanzierung und spaterer Verkauf. Dazu kammt die
laufende Bewirtschaftung. Ein Mehrfamilienhaus entwickelt sich nicht
von selbst. Wohnungen missen vermietet, Instandhaltungen geplant,
Kosten kontrolliert und Mietpotenziale mit Augenmal genutzt werden.

rehmen

Fur mich ist die Schlussfolgerung klar: Der deutsche Wohnungsmarkt ist
vor allem ein Bestandsmarkt. Neubau bleibt wichtig. Er kann die Nach-
frage aber schon mengenmaBig nur langsam entlasten. Wer sich mit
Wohnimmaobilien beschéftigt, muss deshalb vor allem den vorhandenen
Bestand verstehen.

Foto: Unterr

Dieter Lahner

Auch genehmigte Wohnungen helfen nicht sofort. Ende 2025 waren
760.700 Wohnungen genehmigt, aber noch nicht fertiggestellt. Davon
befanden sich 307.200 im Bau. Die durchschnittliche Zeit von der Geneh-
migung bis zur Fertigstellung eines Wohngebaudes hat sich seit 2020
um sieben Monate verlangert. Ein groer Bauliberhang ist deshalb kein
kurzfristig verfigbares Angebot.

Der Bestand hat dabei einen praktischen Vorteil: Das Objekt steht. Mieten,
Leersténde, Kosten und Zustand kénnen vor dem Kauf gepruft werden.
Risiken verschwinden dadurch nicht, aber sie werden greifbarer. Beim

Hinzu kommen die Kosten. Die Preise fir den Neubau konventionell ge-
fertigter WWohngeb&ude lagen im Mai 2026 um 5,0 Prozent Gber dem
Vorjahreswert. Instandhaltungsarbeiten an WWohngeb&uden verteuerten
sich zugleich um 5,6 Prozent. Das betrifft Neubau und Bestand gleicher-
mafen. Wer kauft, muss technische Malinahmen realistisch einschéatzen,
Reserven einplanen und Prioritaten setzen. Schonrechnen hilft nicht.

Gleichzeitig hat sich das Verhaltnis von Mieten und Kaufpreisen verandert.
Im zweiten Quartal 2026 stiegen die Neuvertragsmieten in Mehrfami-
lienhdusern gegeniber dem Vorjahr um 3,2 Prozent. Die Kaufpreise
fir Mehrfamilienhauser legten um 1,6 Prozent zu. Der vdp-Index fir
Liegenschaftszinsen stieg um 1,5 Prozent. Das kann den Erwerb von
Bestandsobjekten wieder interessanter machen. Es bedeutet aber nicht,
dass jedes Objekt automatisch ein gutes Investment ist.

Neubau kommen Bauzeit, Fertigstellung und Herstellungskosten hinzu.

Nach mehr als 40 Jahren im Immobiliengeschaft ist meine Erfahrung un-
verandert: Ein guter Verkauf beginnt beim Einkauf. Der Markt kann helfen.
Er ersetzt aber weder eine saubere Priifung noch aktives Management.
Wohnimmobilien sind keine passive Wette auf steigende Preise. Sie sind
ein operatives Geschaft.

Dieter Lahner ist Geschéaftsfiihrer und Gesellschafter der WIDe Wertimmo-
bilien Deutschland Fondsmanagement GmbH und seit mehr als 40 Jahren im
Immobiliengeschaft tatig.

https://www.wide-kvg.de

Das Jahrbuch der Deutschen Anlageberatung

Ist erschienen
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EQT startet Evergreen-Strategie fiir asiatische Seahawk Investments legt maritimen Private-
Private Markets Credit-Fonds auf

Der schwedische Finanzinvestor EQT will Anlegern mit einer neuen In Zusammenarbeit mit Universal
Evergreen-Strategie einen dauerhaften Zugang zum Private-Equity- Investment legt der Asset Ma-
Markt im asiatisch-pazifischen Raum ermdglichen. Der Fonds soll nager Seahawk Investments
sowohl qualifizierten Privatanlegern als auch institutionellen Inves- den ,,Seahawk Maritime Credit
toren offenstehen und in verschiedene Strategien und Branchen der Fund™ auf. Der in Luxemburg do-
Region investieren. Der ,,EQT Nexus Asia" soll Giber eine einzige mizilierte Reserved Alternative In-
Evergreen-Struktur Zugang zur Asien-Pazifik-Plattform von EQT vestment Fund (RAIF) erweitert die
Private Capital bieten. Investiert werden soll in Large-Cap- und alternative Investmentplattform
Mid-Market-Strategien mit einem Schwerpunkt auf Unternehmen des Unternehmens um maritime
aus den Bereichen Gesundheit, Dienstleistungen, Technologie und Privatkredite. Der erste Teilfonds
industrielle Technologie. Zum Anlageuniversum gehoéren unter an- ,,SMCF I" wird von einem etablier-
derem Indien, Stidkorea, Japan, Greater China, Stidostasien sowie ten Family Office aus der Schiff-
Australien und Neuseeland. EQT verweist auf die wirtschaftliche fahrtsbranche unterstiitzt, das als
Bedeutung der Region: Asien-Pazifik steht demnach fiir rund Ankerinvestor fungiert.
60 Prozent der Weltbevolkerung und der globalen Wirt- Traditionelle Bankkreditgeber ziehen sich auf Grund der ver-
schaftsleistung, erhdlt bislang aber weniger als fiinf Prozent scharften Kapitalanforderungen nach Basel IVimmer mehr
des weltweiten Private-Equity-Kapitals. Die Region verflige aus der Schiffsfinanzierung zuriick und hinterlassen eine
zudem Uber zahlreiche Unternehmen mit Wachstumspotenzial und Finanzierungsliicke insbesondere fiir kleinere und mittel-
biete Chancen flir aktive Beteiligungsstrategien. EQT ist nach ei- groBe Reeder. Aus dieser strukturellen Verlagerung ergeben
genen Angaben seit 1997 in Asien aktiv und hat dort bislang rund sich fiir institutionelle Investoren attraktive risikobereinigte
50 Milliarden US-Dollar investiert. Das Unternehmen beschaftigtin Chancen bei vorrangig besicherten maritimen Krediten.
der Region mehr als 150 Investmentexperten an neun Standorten. Der neue Fonds investiert in vorrangig besicherte, vermdégens-
Die Portfoliounternehmen von EQT in Asien beschaftigen demnach gestlitzte Kredite. Sein Portfolio halt Vermdgenswerte aus dem
mehr als 270.000 Menschen. (DFPA/ABG) ¢ www.eqtgroup.com Bereich Seefracht, darunter Containerschiffe, Massengutfrachter,
Tanker, Roll-on/Roll-off- beziehungsweise reine Pkw- und Lkw-
Frachtschiffe (RoRo-/PCTC-Schiffe), Offshore-Serviceschiffe und
Aegon AM bringt drei CLO-Fonds auf den Markt intermodale Ausriistungen. Mit einem antizyklischen, auf den ge-
samten Konjunkturzyklus ausgerichteten Risikoansatz konzentriert
Der Vermdégensverwalter Aegon Asset Management (Aegon AM) sich der Fonds auf liquide maritime Vermdgenswerte aus dem
baut sein Angebot im Bereich der alternativen festverzinslichen Sekundarmarkt, die transparente Bewertungen haben. Ausschiit-
Anlagen mit der Auflegung von drei europdischen CLO-Fonds (CLO: tungen erfolgen jahrlich, die maximale Laufzeit des Fonds betragt
Collateralized Loan Obligation) weiter aus. Die Fonds investieren achtJahre und kann zweimal um jeweils ein Jahr verlangert werden.
Uber das gesamte Kreditspektrum von ,AAA" bis in den Sub-In- Der Fonds wird von Michael de Visser verwaltet, der zuvor den
vestment-Grade-Bereich. Die neu aufgelegten Fonds ,,Aegon High Bereich Shipping & Intermodal der NIBC Bank in den Niederlanden
Grade CLO", ,,European CLO" und ,,European CLO Opportu- leitete und durch ein Netzwerk professioneller Dienstleister un-
nities" bieten Anlegern Zugang zu den Chancen des dynamisch terstutzt wird: Universal Investment Luxembourg S.A. (AIFM und
wachsenden europaischen CLO-Marktes (dessen Volumen derzeit Fondsverwalter) sowie die DZ Privatbank, Niederlassung Luxemburg
auf rund 300 Milliarden Euro geschatzt wird). (Verwahrstelle). (DFPA/MB) ® www.seahawkinvestments.com
Aegon AM verwaltet weltweit ein Volumen von 23 Milliarden Euro
in Asset-Backed Securities (ABS) und CLOs, darunter mehr als
4,5 Milliarden Euro in europaischen CLOs (per 31. Marz 2026). Carmignac lanciert europaischen Aktienfonds
Das spezialisierte Investmentteam mit mehr als 20 Fachleuten
wird von den Teams von Aegon AM flr europdische Leveraged Der Vermdgensverwalter Carmignac hat den ,,Carmignac Port-
Loans und US-CLOs unterstitzt. Daruber hinaus ist Aegon AM in folio Invest Europe"™ aufgelegt, einen europaischen Aktienfonds
den USA und Europa als CLO-Emittent tatig. Dadurch kénne das mit einem flexiblen Ansatz fir Wachstumsinvestitionen. Da sich
CLO-Investmentteam auf umfassende Expertise in Bezug auf die die Marktfiihrerschaft bei europadischen Aktien im Laufe eines
zugrunde liegenden Sicherheitenpools zurlickgreifen. Marktzyklus zwischen verschiedenen Sektoren verschieben kénne,
Das Investmentteam investiert seit 2005 in europadische CLOs und verfolgt der ,Carmignac Portfolio Invest Europe" einen flexiblen
seit 1996 in US-amerikanische CLOs. Seit 2004 verwaltet es zudem Ansatz bei der Sektorallokation mit dem Ziel, sich entwickelnde
spezialisierte CLO- und ABS-Strategien fiir externe Kunden. Trends und Chancen zu nutzen, wahrend der Fokus auf qualitativ
Der Schwerpunkt der neuen Fonds liegt auf europdischen hochwertigen Wachstumsunternehmen liegt. Der Fonds konzen-
CLOs, die laut Unternehmen in der Regel eine hohere Kre- triert sich auf Unternehmen mit starken Wettbewerbspositionen,
ditqualitat aufweisen als vergleichbare US-amerikanische Transformationspotenzial und einer langfristigen Ausrichtung, mit
Produkte. Diese Instrumente haben typischerweise ein geringeres dem Ziel, unter verschiedenen Marktbedingungen Outperformance
Engagement in schwacheren Krediten und niedrigere Wertberich- zu erzielen. Sein Anlageuniversum umfasst auch die aufstreben-
tigungsquoten. Die Fonds bieten tagliche Liquiditéat und sind in den Markte Europas, was einen aufgeschlossenen Ansatz bei der

Unternehmen

Foto:

Michael de Visser

Luxemburg domizilierte UCITS-Fonds. (DFPA/MB) & Identifizierung der vielversprechendsten Chancen in der gesamten
https://www.aegonam.com Region Widerspiegele. (DFPA/MB) @ www.carmignac.de

AIF Capital Group launcht Spezial-AlF mit Fokus auf Mobility Hubs

Der neue inlandische Spezial-AIF ,,Mobilitatsfonds Europa" der krisenresistente Assetklasse etab-
AIF Capital Group, Stuttgart, fokussiert sich auf Mobility Hubs in  liert und bieten Investoren langfris-
wirtschaftsstarken Metropolregionen europaweit. Er richtet sich an tig gesicherte Ertrdge sowie eine
(semi-)professionelle Anleger und kombiniert Core- und Core-Plus- nachhaltige Wertstabilitat" sagt
Investitionen mit selektiven Value-Add-Potenzialen, so AIF Capital. Heiko Szczodrowski, Vorstand
Im Fokus der Investitionsstrategie steht Parkinfrastrukturin hoch- in der AIF Capital Group.
frequenter Lage und mit einer hohen Parknachfrage, die sich lang- Mit dem ,Mobilitédtsfonds Europa"
fristig zu multifunktionalen Mobility Hubs ausbauen lasst. Diese baut die AIF Capital Group, die be-
zeichnen sich neben Pkw-Stellplatzen durch zusatzliche Mobili- reits Assets in Deutschland, den
tats- und Logistikangebote aus: beispielsweise Fahrradstellplatze, Niederlanden, Italien, Spanien und
E-Ladesaulen, Sharing-Angebote flir E-Scooter, Fahrrader und Finnland zum Portfolio zahlt, ihre
Pkw sowie Losungen im Bereich der Letzte-Meile-Logistik fir den europadische Wachstumsstrategie
Onlinehandel. Geplant sind 150 Millionen Euro Eigenkapital im Segment Parkinfrastruktur wei-
fiir den neuen Fonds, der sich auf Objekte in der DACH-Region, ter aus. Der neue Fonds ist als Artikel-8-Fonds klassifiziert, kann
Skandinavien, GroBbritannien, den Benelux-Staaten sowie West- als Infrastrukturinvestment eingestuft werden und berticksichtigt
und Sudeuropa konzentriert. ,Besonders an infrastrukturellen Kno- 6kologische sowie soziale Merkmale in der Anlagestrategie. (DFPA/
tenpunkten haben Mobility Hubs sich daher als zukunftsfdhige und LJH) & wwwaitcapital

Foto: Unternehmen

Heiko Szczodrowski
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Zweitmarkt fiir Fondsanteile: Fondsinvestments mit bekannter Historie

Das Hotel Adlon in Berlin ist nicht nur eines der bekanntesten
Hotels Deutschlands. In den vergangenen Wochen lieferte es
auch ein bemerkenswertes Lehrstiick iiber den Zweitmarkt
fiir geschlossene Immobilienfonds: Innerhalb kiirzester Zeit
stieg der Kurs der Fondsanteile an der Zweitmarktboérse um
rund 77 Prozent - um anschlieBend wieder deutlich nachzu-
geben. An der Immobilie selbst hatte sich wahrenddessen
kaum etwas verandert. Was war passiert?

Noch Anfang Juli wurden Anteile an dem Fonds, dem das Hotel Adlon
gehort, am Zweitmarkt zu Kursen von weniger als 50 Prozent des
Nominalkapitals gehandelt. Vereinfacht gesprochen: Fir eine Be-
teiligung mit einem Nominalwert von 100.000 Euro hatte ein Kaufer
weniger als 50.000 Euro bezahlen mussen.

Dann wurde bekannt, dass die rund 4.000

Wer nicht verkaufen muss, bleibt dagegen an den laufenden Ertragen
und den Vermdgenswerten des Fonds beteiligt. Mieteinnahmen flie-
Ben weiter, Kredite kdnnen weiter getilgt werden und stille Reserven
kénnen bei einem spateren Immobilienverkauf realisiert werden.

Gerade das Adlon macht den Unterschied sichtbar. Nicht eine grund-
legende Veranderung der Immobilie lieB den Kurs zunachst nach
oben und anschlieBend wieder nach unten springen. Entscheidend
war vielmehr, wie wahrscheinlich eine kurzfristige Realisierung ihres
Wertes erschien.

Wann wird der Abschlag zur Chance?
Was fiur einen Verkaufer einen Abschlag bedeutet, kann fir einen

Kaufer einen glinstigen Einstieg ermdglichen - sofern Kaufpreis und
wirtschaftliche Substanz in einem attraktiven

Anleger Uber einen Verkauf des Hotels ab-
stimmen sollten. Als Mindestverkaufspreis
standen 280 Millionen Euro im Raum. Die
Reaktion an der Zweitmarktborse folg-
te prompt: Der Kurs stieg innerhalb von
knapp zwei Wochen auf 83 Prozent des No-
minalkapitals. Ausgehend von einem Kurs
Ende Juli von 47 Prozent entsprach das ei-
nem Plus von rund 77 Prozent.

War das Hotel innerhalb weniger Wochen
um 77 Prozent wertvoller geworden? Wohl
kaum. Verandert hatte sich vielmehr die Ein-
schatzung, wann und zu welchem Preis sich
der in der Immobilie gebundene Wert rea-
lisieren lassen kénnte. Mit der Aussicht auf
einen Verkauf wurde dieser Wert plotzlich
greifbarer — und der zuvor hohe Abschlag
am Zweitmarkt verringerte sich erheblich.

Axel Hermann

Inzwischen haben sich die Anleger gegen einen Verkauf zum jetzigen
Zeitpunkt entschieden. Prompt fiel der Zweitmarktkurs wieder
auf 67,5 Prozent. Auch diesmal hatte sich an der Immobilie selbst
nichts Wesentliches verandert. Wohl aber an der Aussicht, ihren
Wert zeitnah durch einen Verkauf zu realisieren.

Das Beispiel zeigt damit ungewdhnlich anschaulich, wie der Zweit-
markt funktioniert — und warum der dort gezahlte Preis einer Be-
teiligung erheblich von der wirtschaftlichen Substanz des Fonds
abweichen kann.

Warum entstehen Preisabschldge?

Am Zweitmarkt treffen haufig private Verkaufer auf eine vergleichs-
weise kleine Zahl professioneller Kaufer. Wer seinen Fondsanteil vor
Ende der Laufzeit verauBern mochte, hat daflir meist einen konkreten
Grund und bendtigt einen Kaufer. Professionelle Marktteilnehmer
dagegen kdnnen aus zahlreichen angebotenen Beteiligungen aus-
wahlen.

Dieses Ungleichgewicht starkt die Position der Kadufer. Hinzu
kommt, dass sie nicht zum rechnerischen Wert einer Beteiligung
einkaufen wollen. Der Kaufpreis muss auch die eingeschrankte
Handelbarkeit, die verbleibende Laufzeit und bestehende Risiken
bertcksichtigen und eine angemessene Rendite ermdglichen.

Deshalb kann ein niedriger Zweitmarktkurs durchaus mit
einer werthaltigen Immobilie zusammentreffen. Gerade bei
alteren Fonds wurden wahrend der Laufzeit haufig Kredite getilgt.
Gleichzeitig kdnnen Immobilienwerte gestiegen und stille Reserven
entstanden sein. Im aktuellen Zweitmarktkurs missen sich diese
Werte keineswegs vollstandig widerspiegeln.

Der Abschlag ist deshalb nicht zwangslaufig Ausdruck einer schlech-
ten Wertentwicklung. Er ist auch der Preis daflr, eine urspriinglich
langfristig angelegte Beteiligung vorzeitig handelbar zu machen.

Was bedeutet das fiir Bestandsanleger?

Fur Anleger ist deshalb entscheidend, Zweitmarktpreis und wirt-
schaftlichen Wert auseinanderzuhalten. Ein Kurs von beispielsweise
60 Prozent bedeutet zundchst nur: Zu diesem Preis lieBe sich die
Beteiligung aktuell verkaufen.

Verhaltnis stehen.

Dabei bietet der Zweitmarkt einen weite-
ren Vorteil: Kauferinvestieren nicht zu Beginn
einer Fondslaufzeit ausschlieBlich auf Grund-
lage von Prognosen. Die Beteiligung besitzt
bereits eine Historie. Mieteinnahmen, Vermie-
tungsstand und Ausschiittungen sind bekannt,
Kredite wurden moglicherweise bereits teilwei-
se zurlckgefiihrt und zur bisherigen Entwick-
lung der Immobilie liegen bereits umfangreiche
Erfahrungswerte vor. Viele Chancen und Risi-
ken kénnen sich daher auf Basis einer langeren
Historie teilweise fundierter einschatzen lassen
als bei Fondsauflage.

Unternehmen

Interessant ist vor diesem Hintergrund die
derzeitige Marktsituation. In Teilen des Im-
mobilienmarktes sind zuletzt Anzeichen einer
Stabilisierung und teilweise auch einer Erho-
lung zu beobachten. Bei den Kursen vieler geschlossener Immobi-
lienfonds am Zweitmarkt ist eine vergleichbare Bewegung bislang
jedoch kaum zu beobachten. Bei einzelnen Fonds beziehungsweise
Marktsegmenten kénnen weiterhin erhebliche Unterschiede zwischen
den zugrunde liegenden Immobilienwerten und den am Zweitmarkt
erzielbaren Preisen bestehen.

Foto

Genau hier liegt die Aufgabe professioneller Zweitmarktin-
vestoren: Nicht jeder Fonds mit hohem Abschlag ist automatisch
gunstig. Entscheidend ist vielmehr, jene Beteiligungen zu identifizie-
ren, bei denen der Kaufpreis die vorhandene Substanz und die kiinftig
zu erwartenden Ruckflisse noch nicht angemessen widerspiegelt.

Zweitmarktfonds kdnnen diese Aufgabe systematisch tibernehmen.
Ihre Manager prifen eine Vielzahl angebotener Beteiligungen, ana-
lysieren Immobilien, Finanzierungen, Zahlungsstréme und maogliche
Verkaufserlose und erwerben gezielt diejenigen Anteile, bei denen
Preis und erwartete Rickfllsse in einem attraktiven Verhaltnis ste-
hen. Durch die Blindelung zahlreicher Beteiligungen kann zugleich
eine breitere Risikostreuung erreicht werden.

Das Adlon ist ein besonders prominentes Beispiel daftlir, wie schnell
sich ein Zweitmarktabschlag verandern kann, sobald der mogliche
Wert einer Immobilie konkret sichtbar wird. Der Kursanstieg auf
rund 83 Prozent und der anschlieBende Kursriickgang auf 67,5
Prozent zeigen aber noch etwas anderes: Zweitmarktkurse spie-
geln nicht nur Immobilienwerte wider. Sie werden ebenso
von Erwartungen, Liquiditdt und dem Zeitpunkt maoglicher
Riickfliisse gepragt.

Fur Investoren kommt es deshalb nicht darauf an, mdéglichst hohe
Abschlage zu finden. Entscheidend ist vielmehr, Beteiligungen zu
identifizieren, bei denen der Abschlag groBer erscheint, als
es die wirtschaftliche Substanz und die erwartbaren Riick-
fliisse rechtfertigen. ¢

Axel Hermann ist Prokurist und Senior-Berater fir vermogende Privatkunden und Family
Offices der Hortkorn Finanzen GmbH, Heilbronn. Hortkorn Finanzen ist ein spezialisierter,
bankenunabh&ngiger Anbieter und Vermittler von Sachwertanlagen mit Schwerpunkt auf
der Auswahl, Prifung und Vermittlung entsprechender Investmentangebote.

https;//www.hoertkorn-finanzen.de,
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DWS fuhrt ,Deutsche Asset Management® als neue
globale Markenidentitat ein

Der Vermdgensverwalter DWS Group hat bekannt gegeben, dass er
Anfang November 2026 ,,Deutsche Asset Management" als neue
globale Markenidentitat einfihren wird. Die neue Markenidentitat
soll die Positionierung des Unternehmens als ,Gateway to Europe"
flir Investoren weltweit unterstiitzen. Gleichzeitig unterstreiche
sie die deutsche und europdische Herkunft der Gruppe und bringt
ihre globalen Wachstumsambitionen tiber Regionen und Kunden-
segmente hinweg zum Ausdruck.

Die neue Markenidentitadt wird die bisherigen Produktmar-
ken unter einem Dach zusammenfiihren: DWS fiir das euro-
paische Active-Private-Wealth-Geschaft, Xtrackers fiir das
globale ETF- und Passive-Mandate-Geschaft sowie RREEF fiir
die US-Immobilienexpertise. Die bestehenden Produktnamen
und -marken bleiben weitgehend unverandert. Ab November dieses
Jahres wird der Zusatz ,by Deutsche Asset Management //" die
Produktmarken starker mit der globalen Plattform verbinden. Fur
institutionelle Kunden sowie Services im Bereich Private Markets
wird Deutsche Asset Management verwendet.

Dieser Schritt markiere die ndachste Phase der Unternehmensent-
wicklung der Gruppe. In den vergangenen Jahren hat die DWS
Group ihre strategischen Prioritéten laut eigener Angabe erfolgreich
umgesetzt, darunter eine starke operative Entwicklung und den
Ausbau ihrer Anlagekompetenzen.

Bereits zu Beginn dieses Jahres hatte die DWS Group ihre Client
Coverage Division noch starker an Kundensegmenten ausgerichtet
und ihre Vertriebsorganisation fiir Private-Wealth- und institutio-
nelle Kunden neu aufgestellt. (DFPA/MB) & www.dws.com/de

Fondsborse Deutschland Beteiligungsmakler und
Gubbi vereinbaren Kooperation

Die Fondsbdrse Deutschland Beteiligungsmakler AG und das
Fintech Gubbi AG bauen ihre Zusammenarbeit aus. Dabei geht
es um den GDX Primary Market, eine Marke von Gubbi, Uber
den Digital Assets und Kryptowertpapiere flir den professionellen
Finanzmarkt zuganglich gemacht werden. Neben einer vertrieb-
lichen Kooperation sollen mit Hilfe der Fondsborse bisher
weitgehend illiquide Digital Assets im Zweitmarkt einfacher
handelbar werden.

Die Fondsborse Deutschland Beteiligungsmakler AG ist im Zweit-
markt fir Alternative Investments etabliert und agiert unter dem
Dach der Boag Borsen AG, der Tragergesellschaft der Borsen
Diisseldorf, Hamburg und Hannover. Uber die Kooperation kann die
Fondsborse ihren mehr als 700 Vertriebspartnern auBerdem einen
erweiterten Zugang zum GDX Primary Market anbieten — verbunden
mit laut Unternehmen attraktiven Konditionen, zusatzlichem Ser-
vice und professioneller Vertriebsunterstitzung. Gubbi verfligt Gber
Anbindungen an einen der groBten Maklerpools Deutschlands sowie
an verschiedene IT- und Finanzdienstleister. Die Kooperation mit
der Fondsborse erganze diese bestehenden Strukturen. Alex Ga-
deberg, Vorstand der Fondsborse Deutschland Beteiligungsmakler,
sagt: ,Digital Assets entwickeln sich zunehmend zu einem festen
Bestandteil des professionellen Kapitalmarkts. Fiir die Fondsbérse
erdoffnet die Zusammenarbeit mit Gubbi den Zugang zu einer neuen
Generation digitaler Kapitalmarktprodukte. Im Fokus stehen dabei
insbesondere Digital Assets und Kryptowertpapiere, die iber den
GDX Primary Market in bestehende Vertriebsstrukturen integriert
werden kénnen." (DFPA/M B) @ www.zweitmarkt.de

BCA und Vema vertiefen Partnerschaft im Invest-
mentgeschaft

Der Maklerpool BCA und der Maklerverbund Vema intensivieren
ihre Kooperation im Investmentgeschaft, indem Vema kinftig die
Private-Investing-Strategie ,Vema managed ETF - Wachstum™"
als fondsgebundene Vermdgensverwaltungsstrategie verstarkt
bereitstellt. Private Investing ist die fondsgebundene Vermdégens-
verwaltung der BCA-Konzerngesellschaft BfV Bank fiir Vermogen,
die professionelle Investmentstrategien mit Portfoliomanagement
verbindet und Anlageberatern wie der VEMA zugleich die Mdglichkeit
bietet, diese Loésungen unter eigener Marke anzubieten.

Kern der VEMA-Strategie ist eine Uberwiegend ETF-basierte Ver-
mdgensverwaltung mit globaler Ausrichtung. Investiert wird vor
allem in indexorientierte ETFs; erganzend konnen in einzelnen
Segmenten klassische Investmentfonds beigemischt werden. Der
bewusst hoher gehaltene Aktienanteil zielt auf langfristige Rendi-
techancen. (DFPA/mb) & wwwhcade
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Andreas Klab ist als Managing Partner
und Mitunternehmer bei Reia eingetre-
ten, dem auf Small-Cap-Private-Equity
spezialisierte Dachfonds-Anbieter. Mit
ihm wachst der Partnerkreis auf vier
Personen. Vor seinem Wechsel zu REIA
war Klab Partner und Head of Germany
bei der europaischen Mid-Cap-Private-
Equity-Gesellschaft Rivean Capital. Zu
seinen friheren Stationen zahlen unter
anderem Credit Suisse und BC Partners. AndreasKiab

Mit dem erweiterten Partnerkreis schaf-

fe Reia die Voraussetzung fir die nachste Entwicklungsphase
der Plattform. Ein Schwerpunkt ist der gezielte Ausbau des
europaischen Co-Investment-Geschéafts, als integralen Be-
standteil der bestehenden Fondsprogramme. ¢
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Dr. Philip Marx wird im Mai 2027 in
die Geschaftsleitung der Hansainvest
Hanseatische Investment-GmbH ein-
treten. Marx ist bisher Vorstandsmit-
glied der Donner & Reuschel AG. Der
Wechsel von Dr. Marx unterstreiche die
enge und erfolgreiche Kooperation der
beiden Unternehmen, insbesondere im
Wachstumsfeld des Asset Servicing. Mit
seiner ausgewiesenen Bank- und Kapi-
talmarktexpertise wird er die positive
Entwicklung der Hansainvest an der
Seite der bestehenden Geschaftsfihrung fortfihren und die
gruppeninterne Vernetzung weiter ausbauen. Dr. Philip Marx
folgt auf Dr. Christian Schumacher, der die Hansainvest im
Mai 2027 auf eigenen Wunsch verlassen wird, um zu seinem
friheren Arbeitgeber zuriickzukehren. ¢

Dr. Philip Marx

Martin Vogt Ubernimmt mit sofortiger
Wirkung die Position des Chief Executive
Officer (CEO) beim hep global-Konzern.
Er folgt damit auf Unternehmensgrinder
Christian Hamann, der die CEO-Funkti-
on nach knapp 17 Jahren auf eigenen
Wunsch Ubergibt. Vogt ist seit Anfang
2024 im hep global-Konzern tatig und
verantwortete zuletzt als Chief Project
Officer die globale Projektentwicklung.
In dieser Funktion war er maBgeblich
in die strategische und operative Wei-
terentwicklung des Projektgeschafts
eingebunden.

Hamann wird sich kiinftig als CFO auf die finanzielle Steue-
rung des Unternehmens konzentrieren. Komplettiert wird das
Management durch Georg von Eichendorff Strachwitz, der seit
2021 als Chief Operating Officer (COO) tatig ist. &

Foto: Unternehmen

Martin Vogt

FNG-Siegel erfiillen neue Vorgaben

Da Nachhaltigkeitsversprechen, Auszeichnungen und Marketing
eine erhebliche Orientierungsfunktion haben, fihrt die EU mit der
sogenannten EmpCo-Richtlinie (Empowering Consumers for the
Green Transition) Regeln ein, die in Deutschland durch die An-
passung des Gesetzes gegen den unlauteren Wettbewerb (UWG)
ab dem 27. September daflir sorgen sollen, was Anbieter von
Produkten und Dienstleistungen Verbrauchern als nachhaltig ver-
kaufen beziehungsweise kommunizieren dirfen. Darauf verweist
das Forum Nachhaltige Geldanlagen (FNG). Unter das neue,
aus dem Verbraucherschutz motivierte Gesetz fallen auch
Nachhaltigkeitssiegel oder @hnliche Auszeichnungen. Diese
dirfen grundsatzlich nur verwendet werden, wenn sie auf einem
Zertifizierungssystem beruhen oder von einer 6ffentlichen Stelle
festgesetzt wurden. Das zugrundeliegende Zertifizierungssystem
muss transparente und 6ffentlich zugangliche Anforderungen vor-
weisen, sowie eine objektive Uberwachung durch eine unabhéngige
dritte Stelle gewahrleisten. Die Kompetenz und Unabhangigkeit
dieser separaten Prifstelle missen sich auf anerkannte Normen
stitzen. ,Als eines der zentralen Projekte des Fachverbands Fo-
rum Nachhaltige Geldanlagen, haben die Akteure der FNG-Siegel
daher in den Sommermonaten mit Hochdruck daran gearbeitet,
die umfangreichen Anforderungen des neuen Gesetzes zu erflil-
len und kamen zu einem erfolgreichen Abschluss: Die FNG-Siegel
sind EmpCo-konform", kommentiert Verbandsvorsitzender Marian
Klemm. (DFPA/MB) @ wwwforum-ng.org/de/fng
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Muzinich & Co.
sunsere Anleger investieren in Kredite®

Private Credit, die Finanzierung durch Nicht-Banken, ist die
Assetklasse, die durch die Offnung der ELTIFs (European
Long Term Investment Funds) fiir Privatanleger (,,ELTIF
2.0") starke Verbreitung gefunden hat. Heute dominiert
Private Credit das ELTIF-Angebot. Uber diese neue Asset-
klasse und den aktuellen Muzinich-ELTIF sprach EXXECNEWS
mit Kirsten Bode, Co-Head Private Debt Europa beim Asset
Manager Muzinich & Co.

EXXECNEWS: Der ,,Muzinich European Private Credit ELTIF"
nimmt Geld auf und verleiht Geld - wie eine Bank, ist aber
keine Bank. Wo ist der Unterschied?

Kirsten Bode: Der Unterschied liegt bereits in der Finanzierung.
Bei den Banken stehen auf der Passivseite das Eigenkapital der
Bank und Einlagen, also Verbindlichkeiten. Auf der Aktivseite
stehen die ausgelegten Gelder, die Darlehen. Bei uns legen
unsere Investoren ihre Gelder in unseren Fonds an, und diese
vergeben die Kredite. Unsere Anleger investieren in die Kredite.

EXXECNEWS: Wer sind Ihre Investoren?

Bode: Bei Muzinich insgesamt sind es zum groBen Teil instituti-
onelle Investoren wie beispielsweise Pensionskassen oder Versi-
cherungen. Fir sie stehen spezielle Fonds, oft auch Geschlossene
Fonds aus Luxemburg, zur Verfigung. Bei unserem ELTIF ist
es anders: Der steht auch privaten Anlegern zur Verfigung. Er
eignet sich auch fir Anleger, die sicherheitsorientiert sind. Da
er aufgrund seiner Struktur laufend Zinsen auszahlen kann, finf
Prozent pro Jahr, kann er beispielsweise auch im Rahmen der
Altersvorsorge verwendet werden.

EXXECNEWS: Sprechen Sie daher von ,Private" Credit,
Kreditvergabe durch private Anleger?

Bode: Nein. ,Private" steht flir uns fir Investitionen, die nicht
handelbar, nicht 6ffentlich sind. Anders als beispielsweise bei
Anleihen, die 6ffentlich gelistet werden, die ich jederzeit lber
den Markt kaufen oder verkaufen kann. Private Credit ist ein
privater Markt, der nicht fur den 6ffentlichen Handel gedacht ist.

EXXECNEWS: Bei der Kreditvergabe stehen Private Credit
Fonds in Konkurrenz zu den Banken. Wo sehen Sie Ihren
Wettbewerbsvorteil?

Bode: Unsere Strukturierungen, gerade auch bei unserem ELTIF,
sind meist flexibler als die von Banken. Wir sind schneller und
passen uns den individuellen Situationen der Unternehmen an.
Wir konzentrieren uns auf ein bestimmtes Marktsegment, ndmlich
auf KMU, auf kleine und mittlere Unternehmen, auf Mittelstand-
ler. Gerade in unserem Bereich sieht man den Unterschied sehr
deutlich: Wahrend bei groBen internationalen Unternehmen und
deren Finanzierungen gerade auch international tatige Banken
mehr Flexibilitat zeigen, haben Banken bei KMU oft feste Struk-
turen wie eine laufende Tilgung oder fixe Laufzeiten. Entweder
passen diese Strukturen oder eben nicht. Wir passen uns den
Situationen der Unternehmen an.

EXXECNEWS: Wie kommen kreditsuchende Unternehmen
zu Ihnen?

Bode: Unser Marktsegment besteht aus rund 300.000 Unter-
nehmen Uber ganz Europa. Da ist es zunachst wichtig, vor Ort
zu sein, dass wir zumindest in jedem Land vertreten sind, damit
sich potenzielle Kreditnehmer mit uns auch in ihrer eigenen
Sprache auseinandersetzen kdénnen - in Deutschland eben in

Private Credit ELTIFs brauchen keine KWG-Erlaubnis

Die gewerbliche Darlehensgewéhrung ist grundsatzlich Kreditgeschaft nach
§ 1 Abs. 1 S. 2 Nr. 2 des Kreditwesengesetzes (KWG), das grundsétzlich eine
Erlaubnis nach § 32 KWG benétigt. Anders bei Private-Credit-Fonds: Fiir sie ist
spezialgesetzlichin § 20 Abs. 9 des Kapitalanlagegesetzbuches (KAGB) geregelt,
dass ,AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaften ... Kredite vergeben® dirfen, ,wenn
die Kreditvergabe durch einen Spezial-AlF erfolgt.” Das KAGB bildet damit den
aufsichtsrechtlichen Sonderrahmen fir Kreditfonds und ersetzt die Erlaubnis
nach KWG. Bei einem ELTIF kommt noch die ELTIFVerordnung (Verordnung
[EU) 2015/760 in der Fassung der ELTIF-I-Reform durch VO (EU) 2023/606)
hinzu: Sie erlaubt Kreditinvestments beziehungsweise Kreditvergabe als Teil der
langfristigen Anlagestrategie von ELTIFs generell (also auch fir ELTIFs, die pri-
vate Anleger zeichnen kénnen). Nicht die Kapitalverwaltungsgesellschaft (KVG,
auch ,AIFM" auf européaischer Ebene genannt) vergibt die Darlehen, sondern der
Fonds selbst. Dieser wird regulatorisch als kreditvergebender AlF behandelt.

EXXECH VS s

Foto: Unternehmen

Kirsten Bode

Frankfurt. In der Akquisition arbeiten wir auch mit Intermedia-
ren, beispielsweise Wirtschaftsprifern und Rechtsanwalten, die
wir durch direkte Kontakte, Veranstaltungen oder Konferenzen
Uber unseren Service informieren.

EXXECNEWS: Ihr ELTIF vergibt ,,Senior Secured Loans"™,
vorrangig besicherte Unternehmenskredite. Um welche
Sicherheiten handelt es sich?

Bode: Kreditvergaben durchlaufen einen umfassenden Due
Diligence-Priifungsprozess. Die Unternehmensgroe muss pas-
sen, die TicketgroBe, also die Kredithohe. Auch finanzieren wir
beispielsweise keine Immobilien und keine Projektfinanzierung.
Es mussen operative Unternehmen sein. Wir priifen den Busi-
nessplan, die Stellung des Unternehmens in der jeweiligen In-
dustrie, die Kundenstruktur. Neben unserer in-house-Research
nutzen wir auch Industrie-Experten, prifen also sowohl intern
wie zusatzlich auch extern.

Die Mindestanforderung flir unsere Besicherung ist die Anteils-
verpfandung. Wenn notwendig, nehmen wir auch zusatzliche Si-
cherheiten wie Immobilien oder Forderungen. Gerade deswegen
stecken wir viel Arbeit rein in die Due Diligence. In der Regel
sind wir der einzige Kreditgeber fir die langfristige Finanzie-
rung. Manchmal braucht das Unternehmen noch eine Bank zur
Abdeckung der Betriebsmittel. Da einzelne Vermdgenswerte wie
Immobilien nicht durch Dritte belastet sind, haben wir darin bei
Bedarf ein Back-up, zusatzliche Sicherheiten. &

Das ist Muzinich & Co.:

Muzinich & Co. ist ein global tatiger, unabhéngiger Asset Manager mit Spezialisierung
auf Unternehmens- und Kreditinvestments. Das Unternehmen wurde 1988 von George
Muzinich in New York gegriindet und begann 1990 mit dem Management von High-Yield-
Anleihen. Heute investiert Muzinich sowohl in 6ffentliche als auch private Kreditmérkte.
Das zentrale Merkmal des Unternehmens ist der ausschlieBliche Fokus auf Credit. In
Deutschland ist Muzinich in Frankfurt seit 2022 durch die Muzinich & Co. (Ireland) Limi-
ted, Niederlassung Deutschland, vertreten. Mit 18 Niederlassungen auf der ganzen Welt
verwaltet Muzinich & Co. rund 45,3 Milliarden Assets under Management.

https://www.muzinich.com/de DE

Das ist der Muzinich European Private Credit ELTIF:

Anbieter: Muzinich & Co. (Ireland) Limited
Berater: Muzinich & Co. Limited
Risikofaktor: 2

Nachhaltigkeit: Artikel-8-Fonds
Mindest-Erstanlage: 1.000 Euro

Mindesthalteperiode: keine

Kiindigungsfrist: 30 Tage zum jeweiligen Monatsende
Empfohlene Haltedauer: 5 Jahre

Durchschnittsrendite p.a.: 5,30 Prozent *)
*] gemaR des im Basisinformationsblatt Anteilsklasse T1 ausgewiesenen mittleren Pro-
gnose-Szenarios, bezogen auf die empfohlene Haltedauer

Aus dem Halbjahresbericht per 30. Juni 2026:

.Der Fonds hat seinen Nettoinventarwert im ersten Halbjahr 2026 von 194 auf 261
Millionen Euro per Ende Juni 2026 gesteigert, und dies trotz eines turbulenten Umfelds
bei der Kapitalbeschaffung fur Evergreen-Fonds. Bis Juni 2026 investierte der Fonds in
19 Private-Debt-Transaktionen und sagte weitere sieben Private-Debt-Transaktionen mit
einem Gesamtvolumen von rund 224 Millionen Euro zu. Die Investitionen sind gut diversi-
fiziert Uber neun Lander (Italien und Frankreich fuhrten die Verteilung aufgrund der regen
Aktivitat in beiden Markten an) und 14 Branchen."
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Bertelsmann Stiftung legt Studie vor und fordert leistungsfahigere Kapitalmarkte

Europas IPO-Problem beginnt vor dem Bérsengang

Europa verliert den Wettbewerb um Bérsengange. Wahrend die USA
prominente Borsengange verzeichneten, gab es in Europa nur wenige
vergleichbare Neuemissionen. Europaische Unternehmen sind bei
ihrem BOrsengang im internationalen Vergleich haufig klein, wahrend
Zahl und Wert europaischer Bérsengange im vergangenen Jahrzehnt
gesunken sind. Darauf verweist die Studie ,,How to revive Europe’s
stock market listings" der Bertelsmann Stiftung, des Centre for
European Reform und des Jacques Delors Centre. Die Analyse will
aufzeigen, wie Europa seine Aktienmarkte beleben kann. Denn Europa
hat ein Scale-up-Problem: Es bringt innovative Start-ups hervor, die
jedoch Schwierigkeiten haben, in Europa zu wachsen und Kapital zu er-
halten. Starke Aktienmarkte stellen vielversprechenden Unternehmen
Kapital zur Verfiigung und bieten Wagniskapital- und Private-Equity-
Investoren eine ,Exit"-Mdglichkeit. Zwischen 2014 und 2025 lag der
Wert der ausgegebenen Aktien bei 72

der Haushalte in Aktien lenken. Das wirde Bewertungen und Li-
quiditat verbessern und Unternehmen beim Wachstum unterstitzen.

Fragmentierung verringern

Eine marktgetriebene Integration der europadischen Borsen wiirde
die Liquiditat erhohen und groBere Borsengange anziehen. So lieBen
sich umfangreichere Neuemissionen besser gewinnen und langfristig
an den europaischen Markten halten. Die Politik sollte einen gesamt-
europadischen Wachstumsmarkt fiir junge Unternehmen priifen. Dazu
mussen der Binnenmarkt vollendet, mehr Wachstumskapital fiir spatere
Finanzierungsphasen bereitgestellt und Anreize flr gréBere, hochwer-
tige Borsengange geschaffen werden.

Die Belebung des europaischen IPO-Marktes sollte Teil der Bemihungen
sein, Europas Wettbewerbsfahigkeit und Souveranitat zu starken. Eu-
ropa muss den Innovationskreislauf

Prozent der europaischen Borsengange
unter 100 Millionen Euro. In den USA wa-
ren es 49 Prozent. Nur zwolf Prozent der
europaischen Unternehmen erreichten
bei ihrem Bérsengang eine Marktkapita-
lisierung von mindestens einer Milliarde
Euro, verglichen mit 29 Prozent in den
USA. Statt auf vermeintlich einfache
Losungen zu setzen wie niedrigere
Zulassungsanforderungen oder die
Schaffung einer gemeinsamen euro-
paische Borse, sollten sich die EU und
ihre Mitgliedstaaten auf drei Bereiche
konzentrieren: Europas Ersparnisse

Free float value distribution for new listings 2014-2025
Free float value band

B 1-5m B 5-25m [ 25-100m I 100-250m HI 250-500m HH 500-750m [Z 750m-1bn [ >1bn

28% 28%

Europe European companies listed abroad Us

schlieBen: von der Griindung iliber
das Wachstum und den Bérsengang
bis zur Finanzierung der nachsten
Unternehmensgeneration. James
Green, Research Fellow beim Centre
for European Reform, sagt: ,Talente und
Ausbildung bilden vielleicht das Funda-
ment fir Innovation, doch ein gut funk-
tionierendes Risikokapital-Okosystem ist
., ihr Treibstoff. Wenn die Politik Europas
Technologie-Okosystem stérkt, das fiir
= Wettbewerbsfahigkeit und Souveranitéat
entscheidend ist, darf sie einen wich-
tigen Teil des Puzzles nicht vergessen:

ST/JDC

rafik: CER,

o]

mobilisieren. Rentenreformen und
mehr private Aktienanlagen konnten
einen groBeren Teil des Vermoégens

Scope analysiert Fonds im Verteidigungssektor

Européaische Unternehmen sind bei ihrem Bérsengang im internationalen
Vergleich haufig klein, wahrend Zahl und Wert européischer Bérsengange
im vergangenen Jahrzehnt gesunken sind.

C

gut funktionierende d&ffentliche Aktien-
maérkte." (DFPA/MB) @ wwwhbertelsmann-stuiftung.de

Rustungsfonds: Markt wachst weiter, Produktspektrum differenziert sich

Was noch vor wenigen Jahren als fragwtirdiges Nischeninvestment
galt, ist zu einem der am schnellsten wachsenden Segmente am deut-
schen Fondsmarkt geworden: Ristungsfonds. So ist der Markt fiir
entsprechende Angebote in Deutschland in den vergangenen
zwoOlf Monaten laut Analyseanbieter Scope weiter gewachsen.
Das verwaltete Vermogen stieg bis Ende Juli 2026 auf 19,9 Milliarden
Euro und damit um rund 50 Prozent gegentiber dem Vorjahreswert
von 13,3 Milliarden Euro. Gleichzeitig erhdhte sich die Zahl der ver-
fligbaren Produkte von 20 auf 27. Ristungsfonds liefern zunehmend
unterschiedliche Ergebnisse. Unterschiede bei regionaler Ausrichtung,
Portfoliokonstruktion, Konzentration der Bestande und Investmen-
tansatzen flihren zu erheblichen Performanceabweichungen.

Markt etabliert sich als eigenstdandiges Anlagesegment
Geopolitische Spannungen, steigende Verteidigungsausgaben und
langfristige politische Initiativen haben den Verteidigungssektor zu
einem der bedeutendsten Investmentthemen der vergangenen Jahre
gemacht. Das Angebot in Deutschland umfasst aktuell 20 ETFs und
sieben aktiv gemanagte Fonds. Die volumenstarksten Produkte sind
weiterhin der ,VanEck Defense ETF" mit 6,3 Milliarden Euro, der
,Future of Defence ETF" mit 2,8 Milliarden Euro und der ,Wisdom-
Tree Europe Defence ETF" mit 4,6 Milliarden Euro Fondsvermdgen.
Wahrend das Volumen wachst, ist die Marktkonzentration zu-
riickgegangen. Die vier groB3ten Anbieter VanEck, WisdomTree,
HANetf und BlackRock vereinen zwar weiterhin den GroBteil
des Anlegergeldes auf sich, ihr gemeinsamer Marktanteil sank
jedoch von 92 Prozent auf 82 Prozent. Besonders erfolgreich war
der Vertrieb von Blackrock, dessen Marktanteil sich innerhalb eines
Jahres von sechs Prozent auf zwolf Prozent verdoppelte. Die Analyse
der Fondsperformance zeige, dass breit diversifizierte Strategien im
Untersuchungszeitraum haufig erfolgreicher waren als stark kon-
zentrierte Portfolios.

Bei den globalen Ristungsfonds erzielte der ,,Invesco Defence Innova-
tion UCITS ETF" mit einer Einjahresperformance von 38,5 Prozent das
beste Ergebnis. Der Fonds unterscheide sich durch seinen technolo-
gieorientierten Ansatz und eine vergleichsweise geringe Konzentration
der groBten Positionen von klassischen Verteidigungsindizes. Unter
den aktiv gemanagten Fonds Uiberzeugte insbesondere der ,LBBW
Sicher Leben™ mit einer Einjahresperformance von 17,5 Prozent. Der
Fonds investiert weltweit breit diversifiziert in die Bereiche Verteidi-
gung, digitale Sicherheit sowie 6ffentliche und personliche Sicherheit
und verteilt sein Vermdgen auf rund 80 Einzeltitel.

Auch bei europaischen Ristungsfonds schnitt ein breit aufgestellter
aktiver Fonds am besten ab. Der ,European Defence Equity Fund"
investiert entlang der gesamten europaischen Wertschopfungskette
und erreichte eine Einjahresrendite von 12,9 Prozent.

Technologietrends gewinnen an Bedeutung

Laut Scope dirfte sich die klinftige Entwicklung des Sektors zuneh-
mend Uber neue Technologien definieren. Wahrend die erste Phase
des Aufschwungs vor allem von etablierten Verteidigungs-
unternehmen getragen wurde, gewinnen Themen wie Satel-
litenkommunikation, Robotik, autonome Systeme, Drohnen,
Sensorik und elektronische Kriegsfiihrung an Bedeutung. Die
Ergebnisse der Studie verdeutlichten, dass die Fondsperformance
nicht allein von steigenden Verteidigungsausgaben abhangt. Zuneh-
mend entscheidend werden die Indexmethodik, die Portfoliokon-
struktion und die Fahigkeit, friihzeitig von neuen technologischen
Entwicklungen zu profitieren.

Die langfristigen Fundamentaldaten des Verteidigungssektors dlrften
grundsatzlich intakt bleiben. Gleichzeitig machen die nach den starken
Kursanstiegen gestiegenen Bewertungen die Auswahl des passenden
Fonds kiinftig wichtiger. Anleger sollten daher neben der vergangenen
Wertentwicklung insbesondere den Investmentansatz, den Konzentrati-
onsgrad, die regionale Ausrichtung und die Kostenstruktur berticksichti-
gen. Die zentrale Herausforderung der kommenden Jahre wird laut Studie
weniger die Frage sein, ob die Verteidigungsausgaben weiter steigen,
sondern welche Unternehmen den groBten Anteil an den kiinftigen
Investitionen auf sich vereinen kdnnen. (DFPA/MB) 4 www.scopeexplorercom
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Inhalt:

Thema 1:
Thema 2:
Thema 3:

Thema 4:
Thema 5:

Gesundheits-Immobilien haben wachsende
gesellschaftliche Bedeutung.
Sozialimmobilien: Okonomisch attraktiv, sozial
nachhaltig.

Ambulante Gesundheitsimmobilien mit struk-
turellem Rickenwind.

Aus Steuerlast wird Vermogensaufbau.
Pflegeappartements als Anlageoption.

Thema B6: ,Soziale Infrastrukturist ein Fundament unserer
Gesellschaft.”

Thema 7: Privates Kapital fiir kommunale Sozialimmobilien.

Thema 8: Wenn Biirogebaude zu Schulen werden.

Thema 9: Polizeigeb&ude: Sozialimmobilien der 6ffentlichen
Hand.

Thema 10: Sozialimmobilien: Unverzichtbar fir ein
funktionierendes Gemeinwesen.

Thema 11:Nordeuropa: Vorreiter fir privat finanzierte
offentliche Immoaobilien.

Das lesen Sie in dieser Ausgabe:

Wer beim Begriff ,Sozialimmobilien™ nur an Senio-
renwohnungen, Pflegeheime oder Gesundheitsim-
mobilien denkt, springt zu kurz. Der Begriff ist viel
umfassender. ,,Sozialimmobilien" sind 6ffentliche
Versorgungsimmobilien, Immobilien, die der 6ffent-
lichen Daseinsvorsorge dienen, die Teil unser sozialen
Infrastruktur sind — wie beispielsweise auch Schulen,
Amter oder Polizeistationen. ,,Puplic sector real esta-
te" eben, wie sie auch international genannt werden.

In Gesundheitsimmobilien sieht daher Jan-Bastian Knod,
Cushman & Wakefield (Thema 1) sogar eine eigene Asset-

klasse im Rahmen der Sozialimmobilien: ,Sie verbinden
gesellschaftliche Relevanz, politische Steuerung und immo-
bilienwirtschaftliche Relevanz", sagt Knod. Sie zéhlen — wie
Sozialimmobilien insgesamt - zu den wenigen Immobili-
ensegmenten, die von langfristigen gesellschaftlichen Me-
gatrends profitieren und daher nicht unter konjunkturellen
Schwankungen leiden, meint Mattias Bruns, INP Holding
(Thema 2): Sie verbinden gesellschaftliche Verantwortung
mit attraktiven Investments.

Einem solchen Megatrend folgen auch ambulante Gesund-
heitsimmobilien, sagt Patrick Brinker, ABN Amro Real
Fortsetzung auf Seite 2

Investments in Bildungsimmobilien —
von Kita bis Hochschule

STARKE VORTEILE

« Dauerhafte, konjunkturunabhéngige Nachfrage
nach Bildungsangeboten

» Langfristige, bonitatsstarke Mieter

* Geringe Marktvolatilitat

STARKER IMPACT

» Bildungsimmobilien schaffen Freirdume
fir kommende Generationen

« Die Zukunft im Blick, mit der Verantwortung
fur die Gesellschaft

STARKER PARTNER

« Seit Uber 50 Jahren schaffen und
sichern wir Chancen fiir Investoren

* Unsere Erfahrung und unser Know-how
fur lhren Erfolg

LE0*

GROUP

www.lhi.de
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Fortsetzung von Seite 1

Estate Management (Thema 3): Medizinische Leistungen,
die bislang stationar im Krankenhaus erbracht wurden,
sollen verstarkt in den ambulanten Bereich verlagert wer-
den. Neben der gesellschaftlichen Relevanz darf bei Sozi-
alimmobilien auch an den eigenen (Steuer-)Beutel gedacht
werden, betont Sando Pawills, Carestone (Thema 4):
Aus der Kombination von degressiver Abschreibung und
Sonderabschreibung entstehen erhebliche Steuervorteile.
Gerade bei der Investition in einzelne Pflegeapartments,
die dann einheitlich durch einen Betreiber bewirtschaftet
werden, wie Pascal Kleine, Pecuria (Thema 5) beschreibt.

Deutschland ist ein reiches Land. Dennoch belduft sich
der Investitionsriickstand deutscher Kommunen bei Sozi-
alimmobilien auf 231,2 Milliarden Euro - ein Rekordwert,
meint Adam Flach, Cushman & Wakefield (Thema 6): Dort
mussen Partnerschaften zwischen &6ffentlicher Hand und
privaten Investoren gréBere Bedeutung zu kommen. Den
heutigen Investitionsriickstand bei Sozialimmobilien nach
vorn gedacht, stellt groBe Anforderungen an die Planung

Thema 1:

Gesundheitsimmobilien haben wachsende

gesellschaftliche Bedeutung

sich in einer Phase struktureller Neuausrichtung.

Der Healthcare Report 2026 von Cushman &
Wakefield zeigt, dass die Assetklasse nicht mehr nur
als Spezialsegment wahrgenommen wird.

Der Markt fiir Gesundheitsimmobilien befindet

Die immobilienwirtschaftliche Relevanz ergibt sich einerseits
aus der wachsenden gesellschaftlichen Bedeutung von me-
dizinischer und Pflegeversorgung, andererseits aus der fort-
schreitenden Professionalisierung der Betreiberlandschaft.
Die steigende Nachfrage wird durch demografische Fakto-
ren, steigende Krankheitslast und politische Steuerungsim-
pulse nachhaltig unterstitzt — und damit durch Faktoren,
die unabhé&ngig von konjunkturellen Schwankungen wirken.
Fur institutionelle Investoren ergeben diese Marktbegeben-
heiten stabilere Cashflows, langere Vertragslaufzeiten und
eine héhere Planbarkeit.

Zugang zu geeigheten Objekten wird zum
zentralen Wettbewerbsfaktor

Demgegenlber bleibt die Neubautatigkeit seit Jahren hinter
dem Bedarf zurlick. Hohe Baukosten, regulatorische Anfor-
derungen und begrenzte Flachenverfligbarkeit wirken als
dauerhafte Bremsfaktoren. Gleichzeitig steigt der Kapital-
druck institutioneller Investoren, die nach langfristig stabilen
Renditen suchen und ESG-Kriterien starker gewichten.
Forward Deals, Projektentwicklungen und Joint Venture
Strukturen gewinnen an Bedeutung, weil sie friihzeitige
Positionierung ermdglichen. Die Assetklasse entwickelt sich
damit zu einem Markt, in dem Timing und Betreiberqua-
litat den Investitionserfolg starker pragen als kurzfristige
Preisbewegungen.

Professionalisierung und politische Steuerung

Die ambulante Versorgung zeigt besonders dynamische Ver-
anderungen. Die Zahl der Medizinischen Versorgungszentren
(MVZ) hat sich innerhalb eines Jahrzehnts mehr als verdop-
pelt. GroBere organisatorische Einheiten, steigende Ska-
leneffekte und eine Professionalisierung der medizinischen
Dienstleistung fihren zu stabileren Betreiberstrukturen. Fir
Investoren entsteht ein Umfeld mit hoher Mietstabilitat und
geringer Volatilitat.

Auch Vorsorge- und Rehabilitationseinrichtungen gewin-
nen an Bedeutung. Politische Leitlinien wie ,Reha vor Ren-
te" starken die Nachfrage und machen diese Teilsegmente
zu relevanten Erganzungen klassischer Pflegeinvest-
ments. Die Kombination aus gesellschaftlicher Notwen-
digkeit und politischem Rickenwind schafft ein Umfeld,

neuer Projekte, sagt Jens Nagel, Hemsd6 (Thema 7): So-
zialimmobilien missen Uber Jahrzehnte gedacht werden.

Praktische Anregungen gibt Alexander Eggert, HIH Invest
(Thema 8): So kdnnten ehemalige, jetzt leerstehende Bi-
rogebaude fir Schulinvestments genutzt werden und damit
soziale und 6kologische Nachhaltigkeit verbinden. Eine Win-
Win-Win-Situation fir Kommunen, Kinder und Investoren.
Polizeidienstgebaude sind Immobilien, ohne die unser stad-
tisches Zusammenleben nicht funktionieren wirde, meint
Anton Mertens, Osmab (Thema 9), was auch zwingend
die lokale Abstimmung erfordere. Ob Verwaltungsgebaude,
Feuerwehrstation oder Polizeiwache — es gehe nicht darum,
offentliche Aufgaben zu privatisieren, sagt Andreas Ehlers,
Terra AG (Thema 10), sondern darum, dass privates Kapital
dort erganzend wirkt, wo der Investitionsbedarf die M6g-
lichkeiten der offentlichen Hand Ubersteigt. Wie das funk-
tionieren kann, beschreibt Robert Feldt, CapMan (Thema
11), der bei Puplic-Sector-Immobilien die nordeuropaischen
Lander dem deutschen Markt weit voraus sieht. (LJH)

das langfristig
tragfahig bleibt.
Im Pflegebereich
setzt sich die Be-
treiberkonsoli-
dierung fort. Die
gréBten Markt-
teilnehmer bauen
ihren Anteil aus,
gleichzeitig bleibt
der Markt frag-
mentiert. Fur Kapi-
talgeber entstehen
dadurch Chancen fir strategische Partnerschaften, Betrei-
berplattformen und Private Equity Engagements.

Jan-Bastian Knod

Transaktionsmarkt: Dynamik trotz begrenztem
Angebot

Das Transaktionsvolumen im Bereich der MVZ zeigt, wie
stark die Nachfrage ist: Bereits zur Jahresmitte 2026 lag
es deutlich Gber den Gesamtjahresvolumina der drei Vor-
jahre. Die Aktivitat spiegelt jedoch nur bedingt die reale
Marktdynamik wider, da das Angebot strukturell begrenzt
bleibt. Mittel bis langfristig ist von einer Ausweitung der
Transaktionen auszugehen — insbesondere durch Projekt-
entwicklungen, Forward Deals und die Umnutzung geeig-
neter Bestandsimmobilien.

Einordnung

Gesundheitsimmobilien entwickeln sich zu einer Assetklas-
se, deren Bedeutung Uber klassische Renditeliberlegungen
hinausgeht. Sie verbinden gesellschaftliche Relevanz, politi-
sche Steuerung und immobilienwirtschaftliche Stabilitat. Flr
institutionelle Investoren entsteht ein Markt, der weniger
zyklisch, dafur starker strukturell gepragt ist. Entscheidend
wird sein, frihzeitig Zugang zu geeigneten Standorten und
leistungsfahigen Betreibern zu sichern — denn die Knappheit
bleibt der zentrale Faktor dieser Assetklasse. ¢

Jan-Bastian Knod ist Head of Healthcare Advisory bei
Cushman & Wakefield. Cushman & Wakefield zahlt zu den
fuhrenden globalen Immobiliendienstleistern. In Deutschland ‘”l
ist das bérsennotierte Unternehmen mit Niederlassungenin [ .
Berlin, Disseldorf, Frankfurt, Hamburg, Kéln und Minchen
vertreten. Im Jahr 2025 betrug der weltweite Umsatz des
Unternehmens 10,3 Milliarden US-Dollar.

www.cushmanwakefield.com

CUSHMAN &
WAKEFIELD
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Thema 2:

Sozialimmobilien: Okonomisch attraktiv, sozial nachhaltig

bilien zdhlen zu den wenigen

Immobiliensegmenten, die
von langfristigen gesellschaft-
lichen Megatrends profitieren.
Wahrend viele klassische Nut-
zungsarten unter konjunkturel-
len Schwankungen, veranderten
Arbeitswelten oder dem Struktur-
wandel im Einzelhandel leiden, ba-
siert die Nachfrage nach Pflege-,
Gesundheits- und Sozialimmobili-
en auf einem wesentlichen Grund-
bediirfnis: der Versorgung einer
alternden Gesellschaft.

S ozial- und Gesundheitsimmo-

Flr Investoren eroffnet sich damit ein
Markt, der nicht nur ékonomisch at-
traktiv, sondern auch gesellschaftlich
relevant und sozial nachhaltig ist.

Matthias Bruns

Deutschland gehért zu den am starksten alternden Volks-
wirtschaften Europas. Mit steigender Lebenserwartung,
zunehmender Pflegebediirftigkeit und einer wachsenden
Zahl chronischer Erkrankungen steigt der Bedarf an Pfle-
gekapazitaten, Betreutem Wohnen, Rehabilitationszentren,
Arztehdusern und ambulanten Versorgungseinrichtungen
kontinuierlich.

Gleichzeitig besteht bereits heute in vielen Regionen ein
deutlicher Versorgungsengpass. Der zusatzliche Bedarf an
Pflegeplatzen und altersgerechten Wohnformen wird in den
kommenden Jahren weiter zunehmen, wahrend der Neubau
aufgrund hoher Baukosten und komplexer regulatorischer
Anforderungen zurtlickbleibt.

Hohe Krisenresilienz

Fir Anleger sind Sozial- und Gesundheitsimmobilien vor
allem aufgrund ihrer stabilen Cashflows interessant. Die
Objekte werden in der Regel Uber langfristige Miet- oder
Pachtvertrage an spezialisierte Betreiber vergeben. Die
Nachfrage nach den angebotenen Leistungen entwickelt
sich weitgehend unabhangig von wirtschaftlichen Zyklen.
Dies fuhrt zu einer vergleichsweise hohen Krisenresilienz
und macht die Assetklasse sowohl flir private als auch fir
institutionelle Investoren attraktiv.

Den Chancen stehen jedoch auch Herausforderungen ge-
gentliber. Betreiber von Pflegeeinrichtungen sehen sich mit
hohen Personal-, Energie- und Finanzierungskosten kon-
frontiert. Die sorgfédltige Analyse der Betreiberbonitat ist
daher umso mehr von zentraler Bedeutung. Nicht allein
die Immobilie entscheidet Uber den Erfolg eines Invest-

L)

Foto: Seniorenzentrum Am Humboldtplatz, Rheine © INP-Gruppe

ments, sondern das Zusammenspiel
von Standort, Objektqualitat, Betreiber
und regulatorischem Umfeld.

Besonders gefragt: Integrierte
Quartierskonzepte

Gleichzeitig entstehen attraktive
Marktchancen. Viele Bestandsobjekte
sind mittlerweile energetisch veraltet
und benoétigen umfangreiche Moderni-
sierungsmaBnahmen. Investoren mit
aktivem Asset-Management kdnnen
durch Sanierungen, ESG-konforme
Weiterentwicklungen und die Anpas-
sung an moderne Versorgungsformen
erhebliche Wertsteigerungspotenziale
realisieren. Besonders gefragt sind in-
tegrierte Quartierskonzepte, die Woh-
nen, Pflege und medizinische Versor-
gung miteinander kombinieren. Solche
Konzepte entsprechen sowohl den Bediirfnissen der Nutzer
als auch den Anforderungen einer nachhaltigen Quartiers-
und Stadtentwicklung.

Foto: Unternehmen

Auch die Kapitalmarkte zeigen wieder zunehmendes Inter-
esse an dieser Assetklasse. Nach einer Phase der Zurlck-
haltung infolge steigender Zinsen hat sich die Transakti-
onsdynamik splirbar belebt. Internationale und nationale
Investoren betrachten Gesundheits- und Pflegeimmobilien
zunehmend als strategischen Bestandteil ihrer Portfolios.

Fazit: Sozial- und Gesundheitsimmobilien verbinden wirt-
schaftliche Stabilitédt mit gesellschaftlichem Nutzen. Trotz
regulatorischer und operativer Herausforderungen spre-
chen die langfristigen demografischen Entwicklungen, der
bestehende Investitionsbedarf sowie die hohe Nachfrage
nach Versorgungsangeboten fir ein attraktives Invest-
mentumfeld. Entscheidend fir nachhaltigen Erfolg sind
eine sorgfaltige Betreiberpriifung, die Beriicksichtigung von
ESG-Kriterien und ein aktives Management der Immobili-
en. Anleger, die diese Faktoren beriicksichtigen, finden in
Sozial- und Gesundheitsimmobilien eine Assetklasse mit
stabilen Cashflows, langfristigem Wachstumspotenzial und
hoher Resilienz. &

Matthias Bruns is Vorstand der INP Holding AG, Hamburg.
Uber ihre Unternehmensgruppe entwickelt, strukturiert
und managt die INP insbesondere Pflegeimmaobilien fir pri-
vate, semiprofessionelle, professionelle und institutionelle
Investoren.

INP

SOZIAL ENGAGIEREN
VERANTWORTLICH INVESTIEREN

www.inp-gruppe.de
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Ambulante Gesundheitsimmobilien mit strukturellem Rickenwind

ie Reform des deutschen
DGesundheitswesens gehort

derzeit zu einer der wich-
tigsten politischen Aufgaben. Ein
wichtiger Baustein ist die Ambu-
lantisierung: Medizinische Leis-
tungen, die bislang stationdr im
Krankenhaus erbracht wurden,
sollen kiinftig verstarkt in den
ambulanten Bereich verlagert
werden.

Angesichts steigender Ausgaben im
Gesundheitswesen geht es darum,
vorhandene Ressourcen wirtschaftli-
cher einzusetzen. Der gesundheitspo-
litische Grundsatz ,ambulant vor sta-
tionar® wird damit zunehmend auch
zu einer immobilienwirtschaftlichen
Frage.

Denn wenn mehr Behandlungen, Operationen und Reha-
bilitationsleistungen ambulant erbracht werden, braucht
es daflr die passende Infrastruktur. Moderne Arztehdu-
ser, Gesundheitszentren sowie ambulante OP- und Reha-
Zentren gewinnen entsprechend an Bedeutung. Fur in-
stitutionelle Investoren entsteht damit ein wachsendes
Immobiliensegment.

Patrick Brinker

Weniger abhdngig von Konjunkturzyklen

Neben der politisch angestrebten Ambulantisierung wirkt
zusatzlich der demografische Wandel als langfristiger Trei-
ber und macht die Nachfrage nach Gesundheitsflachen
deutlich weniger abhangig von klassischen Konjunktur-
zyklen.

Attraktiv ist vor allem die Ertragsstruktur. Arztpraxen
und andere medizinische Dienstleister weisen eine hohe
Bonitat und ausgepragte Standorttreue auf. Mietvertrage
laufen haufig langfristig und sind lUberwiegend indexiert.
Damit entstehen gut prognostizierbare Cashflows mit In-
flationsschutz.

Hinzu kommt die Méglichkeit, das Mieterrisiko tber einen
Mix aus Arzten, Zahnarzten, Physiotherapeuten, Apothe-
ken, Sanitatshausern und weiteren Gesundheitsdienstleis-
tern zu diversifizieren. Anders als bei betreibergepragten

Thema 4:

Aus Steuerlast wird Vermoégensaufbau

it den Empfehlungen der Rentenkommission ist
M eine Grundsatzfrage entschieden: Kapital-

deckung ist keine Position mehr, sondern
Staatsziel. Fiir die Jahrgdnge, die heute im Berufs-
leben stehen, kommt die gesetzliche Kapitalrente
allerdings zu spat - ihre Versorgungsliicke miissen
sie privat schlieBen.

Das verandert auch die Nachfrage nach Sachwerten wie
Pflegeimmobilien. Denn hier trifft dieser Vorsorgegedanke
auf ein Steuerrecht, das dieses Motiv erstmals wirksam
unterstutzt.

Die Nachfrageseite:
Steuerlast als Finanzierungsquelle

Private Vorsorge scheitert selten an der Einsicht, meist
am Spielraum: Insbesondere bei einkommensstarken An-
legern bindet die Progression einen erheblichen Teil des
Einkommens, bevor Uber Vermdgensaufbau Uberhaupt
gesprochen wird.

Dort setzen die bewusst als Anreiz geschaffenen Instru-

Sozialimmobilien hangt das Objekt
nicht zwingend von einem einzelnen
Ankermieter oder Betreiber ab.

Steigendes Transaktionsvolumen

In Deutschland gibt es mehr als 4.330
investierbare ambulante Gesundheits-
immobilien; das potenzielle Marktvo-
lumen wird auf mehr als 37 Milliarden
Euro geschatzt. Das Transaktions-
volumen von Arztehdusern und Ge-
sundheitszentren stieg 2025 auf rund
200 Millionen Euro und damit um 121
Prozent gegenliber dem Vorjahr. Auch
2026 zeichnet sich ein weiter steigen-
des Transaktionsvolumen von mehr
als 300 Millionen Euro ab. Ambulante
Gesundheitsimmobilien werden aktu-
ell im Durchschnitt zu Netto-Renditen
von etwa 4,75 bis 6,25 Prozent gehandelt.

Foto: Unternehmen

Baustein institutioneller Immobilienportfolios

Im Vergleich zu klassischen Gewerbeimmobilien ist diese
Kombination aus Rendite und Stabilitat interessant. Wah-
rend BlUro- und Einzelhandelsmarkte mit strukturellen
Veranderungen kampfen, bleibt medizinische Versorgung
eine lokale Grundfunktion.

Ambulante Gesundheitsimmobilien sind deshalb mehr als
eine Beimischung. Sie entwickeln sich zu einem eigen-
standigen Baustein institutioneller Immobilienportfolios
- mit planbaren Cashflows und strukturellem Nachfrage-
wachstum. &

Patrick Brinker ist Head of Real Estate Investment Ma-
nagement (REIM), bei ABN Amro. REIM ist der auf Immo-
bilieninvestments spezialisierte Geschaftsbereich der nie-
derlandischen ABN Amro Bank und fokussiert sich auf das
Management und die Strukturierung von Immobilieninvest-
ments und -portfolios fur institutionelle und professionelle
Investoren.

v ABN-AMRO

https://www.hal-privatbank.com/asset-management/real-estate-investment-management

mente des Wachs-
tumschancenge-
setzes an: Aus
der Kombination
von degressiver
Abschreibung und
Sonderabschrei-
bung entstehen
beim Kauf ener-
gieeffizienter Neu-
bauten erhebliche
Steuervorteile.
Unter den rich-
tigen Vorausset-
zungen summiert
sich das abschrei-
bungsfahige Volumen in den ersten funf Jahren auf mehr
als 40 Prozent der Investitionskosten.

Entscheidend ist dabei weniger die Hohe als die Richtung.
Der Betrag flieBt weiterhin ab — nur nicht mehr an das Fi-
nanzamt, sondern in Tilgung und Eigenkapital. Aus einem
Kostenblock wird ein Vermégensbaustein. Der steuerliche

Fortsetzung auf Seite 5

Sandro Pawills

Foto: Unternehmen
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Fortsetzung von Seite 5

Effekt bleibt damit kein Selbstzweck: Er finanziert die
Vorsorge, die ohnehin ansteht.

Die Angebotssecite:
Struktureller, nicht zyklischer Bedarf

Seniorenwohn- und Pflegeimmobilien bringen dazu etwas
mit, was kein Steuermodell allein leisten kann: einen
Markt, der aus eigener Kraft wachst. Rund funf Millionen
Menschen in Deutschland sind heute auf Pflege ange-
wiesen, bis 2055 dirften es 7,6 Millionen sein. Das RWI
— Leibniz-Institut fir Wirtschaftsforschung beziffert den
zusatzlichen Bedarf an stationaren Platzen bis 2040 auf
rund 322.000; der Investitionsbedarf flir Neubau und Re-
vitalisierung wird auf bis zu 125 Milliarden Euro geschatzt.
Planung und Bau laufen dieser Dynamik deutlich hinterher.

Was das fiir Vermittler und Vertrieb bedeutet

Damit Privatkapital diese Assetklasse erreicht, muss sie
retailféahig sein. Dabei hat sich der Teileigentumsvertrieb
bewdhrt. In diesem Modell erwerben private Kaufer ein-
zelne Pflegeapartments mit eigenem Grundbucheintrag,
vererbbar, verkaufbar, beleihbar. Belegung, Vermietung
und Instandhaltung liegen beim Betreiber, der die Miete
auf Basis eines langfristigen Generalmietvertrags tUber
zwei Jahrzehnte zahlt. Im Ergebnis entsteht eine vollge-
managte Kapitalanlageimmobilie.

Thema 5:

Pflegeappartements als Anlageoption

flegeappartements sind vielen Privatanlegern
Punbekannt. Das zeigte eine Umfrage der digi-
talen Meinungsforschung Civey.

57,9 Prozent der Befragten kannten die Méglichkeit nicht,
ein einzelnes Appartement in einer stationaren Pflege-
einrichtung zu erwerben. 49,8 Prozent konnten keinen
konkreten Vorteil der Anlageform benennen; Mehrfach-
nennungen waren maoglich.

Anleger erwerben ein Appartement als Sondereigentum
in einer Pflegeimmobilie, vermieten es aber nicht selbst.
Verpachtet wird die gesamte Einrichtung langfristig an
einen professionellen Betreiber. Der Eigentimer erhalt
seinen Pachtanteil unabhangig davon, ob das eigene
Appartement belegt ist.

Belegungsrisiko liegt beim Betreiber

Das unmittelbare Belegungsrisiko tragt damit der Betrei-
ber. Auch die Bewirtschaftung liegt bei ihm - fur Eigen-
timer ein Vorteil, denn Reparaturen und Renovierungen
lassen sich so gezielt im laufenden Betrieb steuern. Die
Kosten hierfiir liegen, wie im Pachtvertrag geregelt,
zumeist vollumfénglich beim Betreiber. Der wesentliche
Unterschied zu einer klassischen Eigentumswohnung
liegt in der Bewirtschaftung.

Dass Anleger diese Abhangigkeit wahrnehmen, zeigt
ebenfalls die Civey-Umfrage: 36,2 Prozent nannten das
Risiko eines unzuverlassigen Betreibers als groBtes In-
vestitionshemmnis. Denn er verantwortet Personal und
Auslastung und muss die Pacht langfristig erwirtschaften.

Umfassende Risikopriifung

Zur Risikoprifung dienen Sozialmarktanalysen unabhan-
giger Experten. Sie prifen Pflegebedarf am Standort,
vorhandenes Angebot, Wettbewerb und die regionale
Verfligbarkeit von Pflegepersonal; auf Betreiberseite
Bonitat, Wirtschaftlichkeit und Managementerfahrung.
Langfristige, indexierte Pachtvertrage kénnen die Ein-
nahmen zudem kalkulierbarer machen. Sicherungsme-
chanismen wie harte Patronatserklarungen finanzstarker
Muttergesellschaften oder ein Treuhandkonto, das im Fall
einer Betreiberinsolvenz greift, kénnen das Ausfallrisiko

Auch flr den Vertrieb ist das Modell attraktiv. Finanz-
und Versicherungsvermittler brauchen keinen eigenen
,Immobilienapparat": Sie bringen die Kundenbeziehung
ein, wahrend Objektauswahl, Kalkulation und Abwick-
lung beim Produktlieferanten liegen. Diese Arbeitstei-
lung macht aus einer institutionellen Assetklasse einen
wertvollen Baustein fur die private Vorsorgeberatung,
mit der Vermittler das Portfolio zugunsten ihrer Kunden
gezielt erweitern und zusatzliche Potenziale im eigenen
Bestand heben kénnen.

Eine Immobilienkategorie, die lange als Spezialsegment
galt, wird damit zum Vorsorgebaustein — getragen von
demografischem Bedarf, steuerlicher Ausgestaltung
und nattrlich von Kunden, die das Thema dank der
Rentendebatte derzeit so intensiv im Fokus haben, wie
lange nicht. ¢

Sandro Pawills ist Chief Sales Officer (CSO) der Carestone-
Gruppe, Hannover, ein auf Seniorenwohn- und Pflegeimmo-
bilien spezialisiertes Immobilienunternehmen. Die Gruppe
entwickelt, plant und baut entsprechende Immobilien und
vermarktet sie unter anderem als Kapitalanlage an private
und institutionelle Investoren.

www.carestone-group.com

{ CARESTONE

begrenzen. Sol-
che Sicherheiten
sind jedoch kein
Marktstandard.
Zu bedenken ist
die eingeschrank-
te Fungibilitat.
Der Wiederver-
kauf l[auft Gber ei-
nen engen Zweit-
markt.

Auch die Bauqua-
litat ist relevant:
Energieeffizienz,
Brandschutz, In-
standhaltungsbedarf und die Einhaltung der landesrecht-
lichen Heimvorgaben, etwa der Einzelzimmerquote, be-
einflussen die langfristige Wirtschaftlichkeit.

Pascal Kleine

Bevorzugtes Belegungsrecht

AuBerdem koénnen Pflegeappartements eine Vorsorge-
komponente bieten: Einzelne Anbieter raumen Eigentu-
mern und Angehdrigen ein bevorzugtes Belegungsrecht
ein. Man erhalt einen Vorrang bei freien Platzen, keinen
garantierten Platz.

Allen Vorteilen zum Trotz ist diese Anlageform kein
Selbstlaufer. Der demografische Wandel - den 36,1
Prozent der Befragten als wichtigsten Vorteil des In-
vestments nannten - spricht zwar fir einen langfristig
steigenden Pflegebedarf, macht aus einer Immobilie aber
noch kein gutes Investment. Ausschlaggebend sind die
Qualitat des Standorts, des Betreibers, des Gebaudes
und der Vertragsstruktur. &

Pascal Kleine ist Geschéftsfuhrer der Pecuria GmbH, Ham-
burg, ein auf Pflegeimmobilien und Seniorenimmobilien spe-
zialisiertes Unternehmen. Im Mittelpunkt steht der Vertrieb
von Pflegeappartements als Kapitalanlage.

Pecuria

www.pecuria.de
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Thema 6:

,90ziale Infrastruktur ist ein Fundament

unserer Gesellschaft”

deutschen Kommunen liegt bei 231,2 Milliar-

den Euro - ein Rekordwert. Den groBten Ein-
zelposten bilden Schulgebdude mit 68,9 Milliarden
Euro. Gleichzeitig planen die Kommunen fiir 2026
Sachinvestitionen von rund 50 Milliarden Euro. Das
Spannungsfeld ist offensichtlich: Trotz steigender
Investitionsplanungen wachst der wahrgenommene
Investitionsriickstand weiter.

Der wahrgenommene Investitionsriickstand der

Betroffen ist damit ein Fundament unserer Gesellschaft.
Soziale Infrastruktur begleitet uns durch alle Lebenspha-
sen. Schulen und Kindertagesstatten schaffen die Grund-
lage fur Bildung und Chancengleichheit, Gesundheits- und
Pflegeimmobilien sichern Versorgung und Teilhabe. Hinzu
kommen 6ffentliche sowie Kultur- und Freizeiteinrichtungen.
Gemeinsam mit der technischen Infrastruktur bildet sie
einen wesentlichen Teil der Daseinsvorsorge.

Viele Kommunen miissen gleichzeitig modernisieren, zu-
satzliche Kapazitaten schaffen und neue Anforderungen
erflllen. Der Investitionsbedarf trifft auf begrenzte 6ffent-
liche Ressourcen und komplexe Entscheidungsprozesse.
Far institutionelles Kapital kénnte sich hier ein bislang nur
teilweise erschlossenes Fenster weiter 6ffnen — zumal sich
auch der regulatorische Rahmen verandert hat.

Mit der 2025 eingefiihrten Infrastrukturquote der Anlage-
verordnung wurde zusatzlicher Spielraum flr institutionelle
Infrastrukturinvestments geschaffen. Gleichzeitig ist der
regulatorische Infrastrukturbegriff vergleichsweise breit
gefasst. Das KAGB stellt auf Einrichtungen ab, die dem
Funktionieren des Gemeinwesens dienen. Nutzungen aus
Bildung, Gesundheit und 6ffentlicher Daseinsvorsorge ri-
cken damit starker an die Schnittstelle zwischen Immobi-
lien- und Infrastrukturinvestment.

Soziale Infrastruktur ist kein homogener Markt

Das bedeutet jedoch nicht, dass jede Sozialimmobilie au-
tomatisch zum Infrastrukturinvestment wird. Social Infra-
structure ist kein homogener Markt. Gerade Bildungsimmo-
bilien zeigen das Potenzial: Lange Pachtvertrage von haufig
20 bis 30 Jahren, vielfach mit offentlichen Tragern, hohe
Standortbindung und weitgehend konjunkturunabhangige
Nutzung kdénnen stabile Cashflows ermdglichen. Zugleich
bleiben Genehmigungsprozesse komplex, die Drittverwend-
barkeit teilweise eingeschrankt und das verflugbare institu-
tionelle Produkt begrenzt.

Andere Segmente weisen wiederum eigene Profile auf. Ge-
sundheitsimmobilien bedienen eine langfristige Nachfrage,
sind jedoch starker von Betreiberqualitat und regulatori-
schen Rahmenbedingungen gepragt. Offentliche Einrich-
tungen profitieren haufig von bonitdtsstarken staatlichen
oder kommunalen Nutzern. Kultur- und Freizeitimmobilien
kénnen durch hohe Standortbindung und begrenzte Sub-
stituierbarkeit eine besondere Stellung im lokalen Versor-
gungsangebot einnehmen.

Entsprechend unterscheiden sich Nutzerstruktur, Dritt-
verwendbarkeit, Cashflow-Stabilitat und Risikoprofil teils
erheblich. Auch die Due Diligence hat zuletzt deutlich an

FOto.B\ober‘g Klinik in Ba
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Tiefe gewonnen.
Investoren prifen
genauer, ob Cash-
flows und Invest-
ment Cases lang-
fristig tragfahig
sind.

Gesundheitsim-

mobilien liefert
hierfir einen gu-
ten Referenz- AdamFlach

punkt. Ein Pflege-

heim kann Uber 25

Jahre verpachtet sein. Die Fahigkeit des Betreibers, die
Pacht zu bedienen, hangt dennoch wesentlich von seinem
operativen Geschaft ab. Trotz langfristiger Vertragsbin-
dung verbleiben Betreiber-, Auslastungs- und regulatorische
Risiken. Entscheidend ist daher nicht allein die Laufzeit
eines Vertrags, sondern ob die zugrunde liegenden Risi-
ken transparent, belastbar bewertbar und innerhalb der
Investmentstruktur klar allokiert sind. Gesellschaftliche
Notwendigkeit allein macht ein Asset daher noch nicht zu
einem guten Investment.

Sozialimmobilien als skalierbares
Investmentprodukt

Fir einen breiteren institutionellen Kapitalmarkt kommt ein
weiterer Faktor hinzu: Skalierbarkeit. Einzelne Sozialim-
mobilien kénnen flr groBere Infrastrukturallokationen zu
kleinteilig sein. Durch Bindelung kénnen dagegen Portfolios
entstehen, die Volumen schaffen und zugleich Gber Standor-
te, Nutzer und Trager diversifizieren. Der Engpass liegt damit
nicht nur beim einzelnen Asset, sondern auch im Dealflow.

Hier kénnen Partnerschaften zwischen 6ffentlicher Hand und
privaten Akteuren eine gréBere Rolle spielen. Die Einbindung
privaten Kapitals bedeutet keinen Riickzug des Staates. Die
offentliche Hand definiert Bedarf und Rahmenbedingungen;
private Akteure kdnnen Kapital sowie Entwicklungs- und
Umsetzungskompetenz erganzen. Langfristige Mietmodelle,
offentlich-private Partnerschaften und andere geeignete
Strukturen kénnen so zusatzliche Wege er6ffnen, gesell-
schaftlichen Bedarf in langfristig investierbare Strukturen
zu Ubersetzen.

Darin liegt aus unserer Sicht das eigentliche ,Fenster",
Cashflow- und Risikoprofile richtig zu verstehen und gesell-
schaftlichen Bedarf mit 6ffentlichen und privaten Akteuren
zusammenzubringen. Gelingt es, starker skalierbare In-
vestmentlésungen zu entwickeln, kénnten Sozialimmobilien
kiinftig einen gréBeren Platz in institutionellen Portfolios
einnehmen. ¢

Adam Flach ist Senior Consultant Investment Advisory bei
Cushman & Wakefield. Cushman & Wakefield zahlt zu den
fuhrenden globalen Immobiliendienstleistern. In Deutschland
ist das bérsennotierte Unternehmen mit Niederlassungenin
Berlin, Disseldorf, Frankfurt, Hamburg, Kéln und Minchen
vertreten. Im Jahr 2025 betrug der weltweite Umsatz des
Unternehmens 10,3 Milliarden US-Dollar.

www.cushmanwakefield.com,

CUSHMAN &
WAKEFIELD
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Thema 7:

Privates Kapital fiir kommunale Sozialimmobilien

die ersten Kinder kommen. Ein Pflegeheim muss

funktionieren, wenn nachts der Aufzug ausfalit.
Auch Justizgebdude und andere 6ffentlich genutzte
Liegenschaften miissen ihren Zweck verldsslich er-
fiillen. Und zwar nicht nur heute, sondern auch noch
in 20 oder 30 Jahren.

Eine Schule muss funktionieren, wenn morgens

Daraus folgt eine Frage, die bei Sozialimmobilien selten am
Anfang steht: Wer tragt tber diese Zeit Verantwortung fur
das Gebaude?

Deutschland diskutiert tiber Investitionsriickstande, fehlen-
de Schulplatze, den wachsenden Bedarf in der Pflege und
den Zustand offentlicher Liegenschaften. Meist getrennt
voneinander. Immobilienwirtschaftlich haben diese Bereiche
einiges gemeinsam. Gebaude der Daseinsvorsorge werden
Uber Jahrzehnte gebraucht. Gleichzeitig stehen Kommunen
und Betreiber finanziell und personell unter Druck. Die Im-
mobilie wird damit selbst Teil der Versorgungsfrage.

Die Verantwortung endet nicht mit dem Bau

Beim Schulbau zeigt sich, dass zusatzliches Geld allein nicht
reicht. Kommunen muissen planen, ausschreiben, vergeben
und den Bau begleiten. Gerade kleinere Gemeinden kénnen
daftir nicht beliebig Fachleute bereitstellen.

Wo eine Kommune ausreichend Personal und Finanzie-
rungsspielraum hat und eng selbst steuern will, kann die
Eigenentwicklung der richtige Weg sein. In solchen Fallen
braucht es keinen privaten Investor. Fehlen dagegen unter
Zeitdruck die nétigen Kapazitaten, kénnen private Partner
Aufgaben Ubernehmen.

In der Pflege liegt die Kernaufgabe der Betreiber bei den
Menschen, beim Personal und bei der Qualitat. GréBere
Investitionen in Aufzliige, Dacher oder Haustechnik lassen
sich aus dem laufenden Betrieb oft kaum finanzieren. Blei-
ben sie liegen, wachst der Investitionsstau.

Bei Justizgebduden liegen die Anforderungen wieder anders.
Haufig stehen sehr lange Mietvertrage mit dem Land, ein
hoher sicherheits- und techniknaher Ausbau und eine stark
eingeschrankte Drittverwendung im Mittelpunkt. Auch hier
muss die Aufgabenverteilung zum Gebaude und zur Nut-
zung passen.

Die Haltedauer verandert den Blick auf das Gebaude
Wer eine Immobilie nach sieben Jahren weiterverkaufen will,

kalkuliert anders als jemand, der sie in dreiBig Jahren noch
im Bestand hat. Das betrifft die Dachsanierung genauso wie
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die Frage, ob eine
Luftungsanlage vor

dem Ende ihrer
Nutzungsdauer er-
neuert wird.

Fur einen langfris-
tigen Eigentimer
verschwindet In-
standhaltung nicht,
wenn sie aufge-
schoben wird. Sie
kommt spater zu-
rick und wird meist
teurer. Deshalb
mussen Vertrage
festlegen, wer investiert, wer instand halt und wer auf neue
Anforderungen reagiert. Genau hier trennt sich kurzfristige
Kalkulation von langfristiger Verantwortung. Wer bleibt, muss
den Zustand des Gebdudes uUber Jahrzehnte mitdenken.

Jens Nagel

Sozialimmobilien brauchen eigene MaBstdbe

Das gilt auch flir die Bewertung. Eine Schule folgt bei Stand-
ortwahl und Vermietungsrisiko nicht der Logik eines Bliro-
gebdudes. Langfristiger Bedarf, 6ffentliche Nutzer und die
eingeschrankte Drittverwendbarkeit pragen ihr Risikoprofil.
Bei Pflegeimmobilien hangen Miettragfahigkeit und Inves-
titionsspielraum starker von Pflegesatzen, Belegung und
der wirtschaftlichen Stabilitat des Betreibers ab. Bei Jus-
tizgebauden kommen o6ffentliche Bonitat, lange Vertrags-
laufzeiten, hohe Sicherheitsanforderungen und eine sehr
spezielle Nutzung hinzu.

Wer diese Immobilien pauschal als sichere Assetklasse be-
handelt, wird den unterschiedlichen Risiken nicht gerecht.
Deutschland braucht in den kommenden Jahren erhebliche
Investitionen in seine soziale Infrastruktur. Offentliche Hand
und Betreiber werden diese Aufgabe nicht Uberall allein
bewadltigen kénnen. Privates Kapital kann einen Teil beitra-
gen, wenn Eigentiimer bereit sind, Verantwortung tber die
gesamte Nutzungsdauer zu Ubernehmen.

Jens Nagel ist Geschaftsfihrer der Hemsd GmbH, Berlin.
Hemsdist ein schwedisches, auf soziale Infrastruktur (Bildung,
Pflege, Gesundheit und Justiz ) spezialisiertes Immobilienun-
ternehmen. Zum Jahresende 2025 umfasste das Portfolio
478 Immobilien mit einem Marktwert von rund 87 Milliarden
schwedischen Kronen (rund 7,9 Milliarden Euro). Hauptgesell-
schafter ist der schwedische Pensionsfonds AP3.

HEMSO

www.hemsoe.de

Wenn Burogebaude zu Schulen werden

iele Kommunen leiden un-
Vter erheblichem Mangel an

Schulpldtzen und enormem
Sanierungsbedarf bei bestehen-
den Schulgebaduden. Einen wich-
tigen Beitrag zur Losung kénnen
private Investoren leisten, in-
dem sie geeignete Immobilien
bereitstellen und langfristig an
die 6ffentliche Hand vermieten.

Investoren erzielen zwar mit Bil-
dungsimmobilien keine Top-Rendi-
ten, erhalten aber vergleichsweise
planbare Ertrage bei in der Regel
hoher Bonitat der 6ffentlichen Mie-
ter. Denn Mietvertrage mit Kommu-
nen und etablierten privaten Schul-
betreibern laufen oft iber 20 bis 30

Alexander Eggert

Jahre. Bildungsimmobilien weisen
zudem geringe Wertschwankungen
auf und bieten institutionellen In-
vestoren die Moéglichkeit, ihr Anla-
geportfolio zu diversifizieren.

Soziale und o6kologische
Nachhaltigkeit

Wenn fur die Schulinvestments
ehemalige Blirogebdude genutzt
werden, verbindet sich soziale mit
O0kologischer Nachhaltigkeit. Neue
Schulplatze schaffen unmittelbar
gesellschaftlichen Nutzen. Eine
Umnutzung kann gegenliber Ab-
riss und Neubau erhebliche graue
Emissionen vermeiden - insbeson-
dere dann, wenn ein groBer Teil der

Fortsetzung auf Seite 8

Foto: Unternehmen



Nr. 20
21. September 2026

EXXECNE\/V/S scHWERPUNKT

Fortsetzung von Seite 7

Tragstruktur und Gebaudesubstanz erhalten bleibt.
Blroimmobilien kénnen durch sich verdandernde Anfor-
derungen an Technik, IT und Flachenkonzepte funkti-
onal an Attraktivitat verlieren, wahrend die Bausubs-
tanz haufig noch einwandfrei ist. Wenn das Gebaude
baulich prinzipiell geeignet ist, kann eine Schule eine
sehr sinnvolle Nachnutzung sein.

Fallbeispiele: Unitymedia und Hanomag

Das war etwa der Fall bei der ehemaligen Unitymedia-
Zentrale in KéIn-Mingersdorf, die nun ein Gymnasium
beherbergt. Nach dem Zusammenschluss mit Vodafo-
ne wurde die Unitymedia-Konzernzentrale nicht mehr
bendétigt und die Stadt Kdéln suchte nach zusatzlichen
Schulflachen. In diese Konstellation passte die Um-
wandlung des rund 19.000 Quadratmeter umfassen-
den Bilrogebdudes in ein Gymnasium. Daflr waren
umfangreiche Eingriffe erforderlich. Unter anderem
mussten die Raumaufteilung verandert, Treppen an-
gepasst sowie Belliftung, Brand- und Schallschutz auf
die Anforderungen des Schulbetriebs ausgerichtet wer-
den. Den Investitionen, die erforderlich waren, stehen
langfristig kalkulierbare Mieteinnahmen gegenuber,
denn die Stadt Kéln mietete das Gebdude fiur 30 Jahre.
Ein weiteres Beispiel ist das Hanomag-Areal in Han-

Thema 9:

nover. Dort wurden zwei ehemalige Blirogebdude mit
insgesamt rund 16.400 Quadratmetern an die Stadt
Hannover vermietet. Der historische Gebaudeteil mit
etwa 10.700 Quadratmetern wird fir eine Ausweich-
schule genutzt, der rund 5.700 Quadratmeter groBe
jingere Gebaudeteil dient als Standort der Schulver-
waltung. Die Stadt Hannover hat die Flachen fir 20
Jahre angemietet und kann den Vertrag zweimal um
jeweils finf Jahre verlangern. Die vereinbarte Gesamt-
miete berlcksichtigt dabei auch die Investitionskosten.

Eine Win-Win-Win-Situation

Aus einem nicht mehr zeitgemaBen Blro kann so ein
langfristiges Sozialimmobilieninvestment werden. Pri-
vate Investments in Schulimmobilien haben so das Po-
tenzial flr eine Win-Win-Win-Situation fir Kommunen,
Kinder und Investoren. ¢

Alexander Eggert ist Geschéftsfihrer der HIH Invest in
Hamburg. Die HIH Invest ist einer der fihrenden Investment-
manager fur Immobilien und Infrastruktur in Deutschland
und in Europa. Aktuell werden Assets mit einem Volumen
von 22,3 Milliarden Euro verwaltet.

HIH

www.hih-invest.de

Polizeigebaude: Sozialimmobilien der 6ffentlichen Hand

mobilien, ohne die unser stad-

tisches Zusammenleben nicht
funktionieren wiirde. Eigentlich
ergibt sich daraus ein ideales lang-
fristiges Investmentszenario.

Polizeidienstgebéiude sind Im-

Dennoch stellen sie und ahnlich stark
spezialisierte Immobilien der 6ffentli-
chen Hand Entwickler vor einen Ziel-
konflikt. Einerseits werden die Gebau-
de fur einen sehr spezifischen Nutzer
und dessen betriebliche Ablaufe ge-
plant. Andererseits muss eine Immo-
bilie auch lGber den ersten Mietzyklus
hinaus funktionieren.

Das ist gerade deshalb relevant, weil
Mietverhaltnisse mit der 6ffentlichen
Hand haufig langfristig angelegt sind
und viel Planungssicherheit bieten. Diese Sicherheit auf
Mieterseite darf aber nicht dazu flihren, die Risiken auf
Gebdudeebene zu unterschatzen.

Anton Mertens

Komplexe Anforderungen

Ein Polizeidienstgebdaude ist kein Blrogebaude mit ein
paar zusatzlichen Sicherheitsvorgaben. Neben Biroflachen
braucht es Gewahrsamsbereiche, Waffenraume, gesicherte
Zugange und getrennte Wegefihrungen. Hinzu kommt der
Fuhrpark: Die Einsatzfahrzeuge missen gesichert unterge-
bracht werden, etwa in einer Tiefgarage. Der Flachenbedarf
wachst damit Uberproportional zur reinen Gebaudeflache
- ein Punkt, der bereits bei der Grundstiickssuche mitge-
dacht werden muss.

Fur Entwickler liegt die Herausforderung darin, diese Vorgaben
prazise abzubilden, ohne das gesamte Gebaude unnétig zu
spezialisieren. Nutzerspezifische Einbauten sollten auf defi-
nierte Bereiche begrenzt, Grundrisse, Technik und Tragwerk so
geplant werden, dass spatere Anpassungen maoglich bleiben.

Die Projektphase birgt Risiken

Der Zugang zu solchen Projekten fuhrt in der Regel tiber eine
Ausschreibung. Dennoch gleicht manch ein Vorhaben mit der

offentlichen Hand einer 70:30-Chance,
weil erforderliche Haushaltsmittel noch
nicht abschlieBend freigegeben sind.
Fur einen privaten Entwickler kann das
teuer werden, wenn bereits Planungs-
und Vorlaufkosten entstanden sind und
die Immobilie am Ende doch nicht ge-
nutzt wird.

Vorleistungen sollten deshalb gestaf-
felt, Meilensteine und Ausstiegspunkte
klar definiert werden. Vor allem aber
braucht es ein MindestmaB an Verbind-
lichkeit: Wer als langfristiger Bestands-
halter in Vorleistung geht, muss sich
auf getroffene Absprachen verlassen
kénnen. Risikomanagement beginnt
lange vor dem ersten Spatenstich.

Foto: Unternehmen

Lokale Kenntnisse erforderlich

Hinzu kommt das politische Umfeld. Polizeidienstgebaude
sind sichtbare 6ffentliche Gebaude, Standortentscheidun-
gen konnen vor Ort intensiv diskutiert werden. Wer lokale
Akteure und politische Verhéltnisse nicht kennt, Gbersieht
schnell Widersténde oder Interessen, die im formalen Ver-
fahren kaum sichtbar werden. Vor-Ort-Kenntnis und frihe
Kommunikation gehéren deshalb zur Projektarbeit.

Auch die digitale Planung hat hier eine besondere Dimension.
BIM (,Building Information Modeling® — Anm.d.Red.) kann
Planung, Abstimmung und spateren Betrieb verbessern.
Zugleich kann das digitale Modell Informationen zu Gewahr-
samsbereichen, Zutrittsberechtigungen oder besonders
gesicherten Raumen enthalten. Zugriffsrechte, Datenstande
und Ubergaben sind damit nicht nur Organisations-, sondern
auch Sicherheitsfragen.

Fir Investoren folgt daraus ein klarer Prifauftrag. Ent-
scheidend sind nicht nur Bonitat und Restlaufzeit des Miet-
vertrags. Ebenso wichtig ist, welcher Anteil des Gebaudes
nutzerspezifisch ist, welche Umbaukosten bei einer Nach-
vermietung entstehen wiirden und ob sich die Immobilie an
andere Nutzungen anpassen lasst.

Die Aufgabe des Entwicklers besteht deshalb darin, zwei
Ziele gleichzeitig zu erreichen: Das Polizeidienstgebaude

Fortsetzung auf Seite 9
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muss flir seinen ersten Nutzer funktionieren, ohne aus-
schlieBlich fir ihn zu funktionieren. Flexible Grundrisse,
anpassbare technische Systeme und eine Gebaudestruktur,
die spatere Umnutzungen zuldsst, sichern nicht nur die
Nachnutzbarkeit. Sie sind auch fir die langfristige Wert-
haltigkeit entscheidend. ¢

Thema 10:

Sozialimmobilien: Unverzichtbar fir ein

funktionierendes Gemeinwesen

cken verstarkt in den Fokus institutioneller Inves-

toren. Neben Bildung, Betreuung und Gesundheit
gewinnt dabei ein weiterer Bereich an Bedeutung:
die innere Sicherheit.

I mmobilien fiir die 6ffentliche Daseinsvorsorge rii-

Immobilien fir Polizei und andere offentliche Institutionen
verbinden langfristige Mietverhaltnisse mit hoher gesell-
schaftlicher Relevanz und schaffen damit ein besonderes
Investmentprofil.

Die offentliche Daseinsvorsorge ist auf eine funktionie-
rende Infrastruktur angewiesen. Schulen, Krankenhduser
und Pflegeeinrichtungen gehdren ebenso dazu wie Ver-
waltungsgebaude, Feuerwehrstationen und Polizeiwachen.
Allen gemeinsam ist: Sie erfiillen einen konkreten gesell-
schaftlichen Auftrag und sind fir das Funktionieren unseres
Gemeinwesens unverzichtbar.

Erheblicher Investitionsbedarf

Gleichzeitig besteht bei der 6ffentlichen Infrastruktur erheb-
licher Investitionsbedarf. Viele Kommunen und staatliche
Trager stehen vor der Herausforderung, ihre Immobilien-
bestédnde zu modernisieren, energetisch weiterzuentwi-
ckeln oder durch Neubauten zu erganzen - bei gleichzeitig
begrenzten finanziellen und personellen Ressourcen. Fir
private Kapitalgeber eréffnet sich hier ein langfristig at-
traktives Marktsegment.

Ein besonders relevantes Beispiel ist die innere Sicherheit.
Die Anforderungen an Polizei und Sicherheitsbehérden ver-
andern sich: Erweiterte Aufgaben, Digitalisierung und neue
technische sowie organisatorische Anforderungen benétigen
entsprechende raumliche Strukturen. Polizeigebaude sind
dabei mehr als klassische Baroimmobilien. Sie missen funk-
tional, sicher und technisch auf die jeweiligen Anforderungen
zugeschnitten sein — von Einsatz- und Verwaltungsflachen
Uber Trainingsbereiche bis hin zu speziellen Sicherheits- und
Kommunikationsinfrastrukturen.

Dauerhafte Nutzung der Standorte

Fur Investoren entsteht daraus ein interessantes Zusam-
menspiel: Auf der einen Seite stehen langfristige, bonitéats-
starke offentliche Nutzer mit einem hohen Eigeninteresse an
der dauerhaften Nutzung ihrer Standorte. Auf der anderen
Seite stehen Immobilien, deren Konzeption und Bewirtschaf-
tung besondere Anforderungen an den Eigentlimer stellen.

- . . -
Foto: Arztehaus Jarrestr. 80 in Hamburg © Values

EXXECNE\/V/S scHWERPUNKT

Anton Mertens ist CEO der OSMAB Holding AG. 0SMAB
ist ein mittelstandisches Immobilienunternehmen mit Sitz
in Kaln, das sich auf die Entwicklung, den Ankauf und die
Bewirtschaftung von nachhaltigen Gewerbe- und \WWohnim-
mobilien spezialisiert hat.

== OSMAB

www.osmab.de

Entscheidend sind
daher eine sorgfal-
tige Standort- und
Bedarfsanalyse,
langfristig tragfahi-
ge Vertragsstruk-
turen sowie ein tie-
fes Verstandnis flur
die Anforderungen
des offentlichen
Nutzers.

Andreas Ehlers

Gerade bei spezia-

lisierten Liegenschaften kommt es weniger auf kurzfristige
Marktzyklen als auf die langfristige Funktion der Immobilie
an. Ein Polizeistandort wird nicht aufgrund kurzfristiger
Trends benétigt, sondern weil der Staat in der Region dau-
erhaft fur Sicherheit sorgen muss. Diese Nutzungsstabilitat
kann fir langfristig orientierte Anleger ein wesentlicher
Vorteil sein.

Voraussetzung ist ein partnerschaftliches Modell

Es geht nicht darum, 6ffentliche Aufgaben zu privatisieren.
Vielmehr kann privates Kapital dort erganzend wirken, wo
der Investitionsbedarf die Mdglichkeiten der offentlichen
Hand Ubersteigt. Private Investoren kdénnen Planung, Fi-
nanzierung, Entwicklung und langfristige Bewirtschaftung
Ubernehmen, wahrend sich der 6ffentliche Nutzer auf seine
Kernaufgabe konzentriert. Voraussetzung ist ein partner-
schaftliches Modell, das die Anforderungen des 6ffentlichen
Auftrags ebenso bericksichtigt wie die wirtschaftlichen
Interessen des Investors.

Damit erweitert sich das Verstandnis von Sozialimmobilien:
Es geht nicht ausschlieBlich um Pflege, Gesundheit oder
Bildung, sondern um die gesamte Infrastruktur, die unser
gesellschaftliches Zusammenleben tragt. Wer in Immobilien
fur die offentliche Daseinsvorsorge investiert, investiert
damit nicht nur in langfristige Cashflows, sondern auch in
die Funktionsfahigkeit unserer Gesellschaft. ¢

Andreas Ehlers ist Prokurist und Head of Fonds Manage-
ment der Terra Kapitalverwaltung AG, Kéln. Das Unterneh-
men beréat institutionelle Investoren und fokussiert sich auf
die Themenfelder Sozial- und Bildungsimmobilien, WWohnob-
jekte und Objekte zur 6ffentlichen Nutzung.

TERRA

REAL ESTATE MANAGER

https://terra-kvg.de

Foto: Unternehmen




Nr. 20
21. September 2026

EXXECNE\/V/S scHWERPUNKT

Thema 11:

Nordeuropa: Vorreiter fir privat finanzierte 6ffentliche Immobilien

| |

ffentlich genutzte Immo-
O bilien wie Bildungs- und

Gesundheitsimmobilien,
Verwaltungsgebdude oder Polizei-
standorte sind fiir institutionelle
Investoren eine langfristig stabile
Nische. Nutzungsarten mit lang-

fristigen Ertragen stehen mehr
denn je im Fokus.

In Norwegen, Schweden, Danemark
und Finnland ist der Markt flir soziale
Infrastruktur weiter entwickelt als in
Deutschland. Kommunen und staat-
liche Einrichtungen treten dort nicht
nur als Eigentiimer, sondern auch als
Mieter auf. Flir Investoren entsteht ein
Marktsegment mit klaren Strukturen
und einer hohen Verlasslichkeit. Robert Feldt
Langfristige Mietvertriage und
planbarer Bedarf

Ein zentraler Faktor sind die Mietvertragsstrukturen. Of-
fentliche Immobilien sind langfristig vermietet, inflati-
onsindexiert und oft als Nettomietvertrage ausgestaltet.
Mieter sind haufig Kommunen, staatliche Stellen oder
private Betreiber aus regulierten Bereichen wie Gesund-
heit, Pflege oder Bildung. Damit unterscheiden sich diese
Immobilien deutlich von konjunkturabh@ngigen Segmen-
ten wie Blro oder Einzelhandel.

Die Stabilitat ergibt sich jedoch nicht allein aus der Bo-
nitat der Mieter, sondern vor allem durch den zugrunde
liegenden Bedarf. Schulen, Kindertagesstatten, Gesund-
heits- und Verwaltungsimmobilien erflillen grundlegende
offentliche Aufgaben. Standortentscheidungen werden
auf Basis langfristiger Bedarfsplanungen getroffen. Ent-
sprechend niedrig ist das Leerstandsrisiko.

Im Vergleich dazu befindet sich der deutsche Public Sector
noch im Aufbau. Zwar sind auch hier langfristige Miet-
vertrage ublich, etwa bei Schulen, Verwaltungsgebauden
oder Gesundheitsimmobilien. Die Rolle privater Investoren

i A

Foto: Kindertagesstatte GEORGESTRASSE 2AKéIn © OSMAB Wohnen

war in vielen Kommunen bislang we-
niger ausgepragt. Angesichts hoher
Investitionsbedarfe und angespann-
ter 6ffentlicher Haushalte dirfte sich
dieser Markt jedoch weiter 6ffnen.

Chancen fiir institutionelle
Investoren

Deutschen Investoren bieten die
nordischen Markte Zugang zu ei-
nem etablierten Segment. Gegen-
Uber klassischen Core-Segmenten
wie Wohnen oder Bliro kann das
Rendite-Risiko-Profil insbesondere
durch die Konjunkturunabhangigkeit
interessant sein. Gleichwohl bleibt
eine sorgfaltige Prifung erforderlich.
Auch o6ffentliche Nutzer unterliegen
politischen oder haushaltsbezoge-
nen Risiken. Verdnderte Prioritaten
in der kommunalen Planung oder eine Blindelung 6ffentli-
cher Dienstleistungen kdnnen Auswirkungen auf einzelne
Standorte haben. Umso wichtiger sind Lagequalitat, Dritt-
verwendungsfahigkeit und die langfristige Tragfdahigkeit
des Nutzungskonzepts.

Die Nordics zeigen, dass Public-Sector-Immobilien ein
eigenstandiges Marktsegment sein kénnen. Fur Inves-
toren zahlen dabei weniger kurzfristige Renditeoptimie-
rung, sondern die Kombination aus stabilen Cashflows,
gesellschaftlicher Relevanz und langfristiger Portfolio-
robustheit. ¢
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Robert Feldtist Investment Director bei CapMan Real Esta-
te. CapMan ist ein fihrender nordischer Private-Asset-Ma-
nager mit Hauptsitzin Helsinki. Das Unternehmen verwaltet
derzeit rund 7,2 Milliarden Euro Assets under Management
[AUM)undist seit 2001 an der Borse Nasdaq Helsinki notiert.
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