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Liebe Leserinnen und Leser,

die Entwicklungen in der deutschen Wirtschaft, aber auch
weltweit werden nicht Gbersichtlicher. Prognosen werden
regelmaBig korrigiert. Leider bei einem Blick auf Deutsch-
land immer wieder nach unten, so dass wir auch 2025
wohl erneut mit einer Stagnation rechnen mussen. Das
macht die Frage nach attraktiven und vor allem resilienten
Anlageklassen fur institutionelle Investoren nicht einfacher.

Dietmar Miiller
Chefredakteur

Positiv ist, die Immobilienanlageklasse riickt langsam wie-

der ins Blickfeld der Anleger. Nach teils sptrbaren Preiskorrekturen stellen viele
Researcher vermehrte Bewegungen im Transaktionsgeschehen fest. Das hangt
natdrlich stark vom jeweiligen Sektor ab. Nicht nur bei den Umsatzen, sondern
auch bei den Preisen zeichnet sich eine klare Aufwartsentwicklung im Wohn-
immobiliensegment ab. Getrieben wird dieser positive Umschwung vor allem
durch den anhaltenden Bedarf nach weiteren Flachen, speziell im mittleren und
unteren Mietpreisbereich. Erstaunlich gut entwickeln sich Hotels, deren Buchun-
gen inzwischen fast wieder auf dem Vorkrisenniveau sind. Zah lauft hingegen
die starkste Nutzungsart, die Biroimmobilien. Die schwachelnde deutsche Wirt-
schaft ist bei der Flachennachfrage immer noch zurtickhaltend. Gleiches gilt
far den Logistik-Bereich, der weit von seinem Hoch in 2020 und 2021 entfernt
ist. Bei Handelsobjekten sehen wir zwar eine ganz leichte Tendenz nach oben,
aber die eingetrtibte Konsumlaune lasst hier nur Besserungen in Tippelschritten
zu. Spannend bleibt es bei Gesundheitsimmobilien. Hierzu finden Sie in der
aktuellen Ausgabe ein ausfuhrliches Interview mit vielen Fakten und einer wohl
begriindet positiven Aussicht. Auch Debt-Investitionen geben durchaus einige
Investitionschancen fur institutionelle Anleger.

Ihr Dietmar Muller

Save the Date: 20. November 2025

Tag der Institutionellen
Kapitalanlage 2025

in Frankfurt am Main
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Interview mit Michael Hauenstein

Michael Hauenstein verfiigt uiber mehr als 20 Jahre
Erfahrung im Management von Immobilienportfolien und
regulierten Fonds nach KAGB sowie im institutionellen
Vertrieb. Nach seinem Studium der Immobilienwirtschaft
war er bei namhaften Immobilien-KVGen tatig. 2016 wech-
selte er zu einem Family Office, wo er als Geschaftsfiihrer
das institutionelle Fondsgeschaft mit aufbaute. Seit 2023
bringt er seine Expertise im Wohnimmobilienmanagement
und Fundraising von uber 1 Milliarde Euro bei der PROXI-

MUS ein.

Konnen Sie uns kurz erlautern,
was Proximus macht?

Als Unternehmensgruppe haben wir
drei Hauptgeschaftsfelder. Zunachst
den Bereich Development in den
Markten Koln und Dusseldorf. Dann
das  deutschlandweite  Asset-Ma-
nagement der Objekte, sowohl fir
den Eigenbestand als auch fur Drit-
te. SchlieBlich die Proximus Invest, in
der wir Investment-Vehikel fur

erste Closing realisieren konnten. Der
geografische Fokus liegt in der Metro-
polregion Koéln, Dusseldorf und Bonn.
Fur die Zukunft konnen wir uns auch
Equity-Partner vorstellen.

Welche Investitionsstrategie
haben Sie?

Wir investieren im Health-Care Seg-
ment mit einem Fokus in Deutsch-

Michael Hauenstein

Geschaftsfihrer
PROXIMUS INVEST GMBH

In welche Art von Gesundheits-
immobilien investieren Sie?
Bei unseren Investitionen im Gesund-
heitsimmobiliensegment  konzentrie-
ren wir uns auf Medizinische Versor-
gungszentren (MVZ), Arztehauser und
Gesundheitszentren. Spezialisierte
Kliniken kénnen sehr selektiv beige-
mischt werden. Betreiberimmobilien
wie Pflege- und Seniorenheime zahlen
nicht dazu, genau wie Kran-

institutionelle Investoren konzi-
pieren, auflegen und managen.
So haben wir unseren ersten
Healthcare-Fonds mit einem
Bruttofondsvermagen von
rund 180 Millionen Euro bereits

»Unsere Investitionen setzen auf
stabile Cash-Flows und

makrodkonomische Trends«

kenhauser, die Kapazitats-
verringerungen durch die
Krankenhausreform erleben
werden.

Wo liegen im aktuellen

voll platziert und sind komplett
investiert. Weitere Fonds sind in Pla-
nung.

Gibt es auch neue Sektoren fir
weitere Investitionen?

Ja, aktuell setzen wir in der gesamten
Gruppe unsere Wohnimmobilien-Stra-
tegie um. Dabei wollen wir direkt als
aktiver Eigenkapitalinvestor in ent-
sprechende Objekte flr das eigene
Portfolio investieren. Geplant ist ein
Volumen von rund 100 Millionen
Euro, wobei wir am 1. April 2025 das

land und hier speziell in Mittel- und
Oberzentren ab 20.000 Einwohnern.
Bei den ObjektgréBen haben wir eine
Mindestgrenze von 10 Millionen Euro.
Im Vordergrund stehen neu gebaute
oder junge Bestandsimmobilien. Zen-
traler Bestandteil der Strategie ist die
Ausrichtung auf stabile Cash-Flows.
Daher investieren wir nicht in Betrei-
berimmobilien. Unsere Investitionen
sollen wenig volatil sein und von den
Chancen makrodkonomischer Trends
profitieren.

Marktumfeld die Chan-
cen von Gesundheitsimmobilien?
Die Nachfrage nach Gesundheits-
dienstleistungen ist enorm und wird
durch die demografische Entwick-
lung weiter getrieben. Die Men-
schen werden immer alter und damit
nimmt auch der Bedarf fur medizi-
nische Versorgung zu. Hinzu kommt
der — ein Stuck weit politisch gewoll-
te — Trend zu einer immer starkeren
ambulanten Behandlung. MVZ, Arz-
tehduser und Gesundheitszentren
werden zu den Profiteuren dieses

Fortsetzung auf Seite 4 »
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Strukturwandels gehoren. Wir ver-
zeichnen Uberdurchschnittlich lange
Mietlaufzeiten und hohe Prolonga-
tionsraten der Mietvertrage, was
vor allem an den umfangreichen In-
vestitionen der Arzte in die Praxen
liegt, wie auch an den bisweilen
restriktiven  ortlichen  Zulassungs-
quoten durch die Kassenarztliche
Vereinigung. Ein gutes Zeichen fur
die Nachfrage ist, dass wir kaum An-
schlussmietvertragskosten wie bei-
spielsweise mietfreie Zeiten haben
oder Zuschisse gewahren mussen.

Welche Herausforderungen sehen
Sie bei Investitionen in diesem
Segment?

Der Mietermix spielt eine gro3e Rol-
le. Hier sollten sich die angebotenen
Leistung optimal ergdnzen. Beispiels-
weise harmonieren eine Orthopédie,
eine Radiologie, eine Physiologie
und dann noch ein Sanitatshaus op-
timal. Wichtig sind auch gentgend
Pkw-Stellplatze und eine gute Er-
reichbarkeit generell. Uber allem ist
der Blick auf die regulatorischen und
gesundheitspolitischen Anderungen
elementar. Mit der Krankenhausre-
form soll es weniger Kliniken geben
und das muss bei Investitionsent-

- MUPET 2025

26. Juni 2025 | 09:00 - 18:30 Uhr

INDUSTRY KEYNOTE

Marcus Brennecke
Institutional Partner, EQT

Al KEYNOTE

Sascha Lobo
Digital Experte, Autor, Podcaster

Veranstalter: P+P Training GmbH | Farbergraben 18 | 80331 Munchen | www.pptraining.de | info@pptraining.de
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scheidungen berlcksichtigt werden.
Auch die Zulassung neuer Praxen ist
stark von der Kassenarztlichen Ver-
einigung abhéangig. Generell setzt
die Politik kiinftig auf den Grundsatz
.ambulant vor stationar”, der einen
hohen Bedarf an MVZ, Arztehauser
und Gesundheitszentren auslésen
wird. Insofern erleben wir einen zu-
satzlichen signifikanten Auftrieb in
diesem Segment.

Worin sehen Sie die Erfolgsfakto-
ren fur Healthcare-Fonds?
Gesundheitsimmobilien  profitieren
von dem Strukturwandel hin zu mehr
Ambulanzen Uberproportional. Hinzu
kommt der demografische Trend. All
dies fuhrt zu einer dauerhaft hohen
Nachfrage. Die Mietvertragslaufzei-
ten sind sehr langlaufend und die
Fluktuation der Mieter sehr gering.
Die Stabilitat der Ertrage hat sich in
den letzten Krisenjahren deutlich ge-
zeigt. Wir haben seit Auflage unseres
Fonds 2019 keinen Ertragseinbruch
und kaum Wertkorrekturen verzeich-
nen mussen. In punkto Resilienz gibt
es nur ausgewahlte Wohnimmobi-
lien-Investitionen und periodischen
Einzelhandel, auf die Vergleichbares
zutrifft.

——————— MUNICH PRIVATE EQUITY TRAINING

Welche Vorteile haben Gesund-
heitsimmobilien fiir institutionelle
Investoren?

Institutionelle Investoren erhalten
dauerhaft attraktive und - besonders
wichtig - sehr stabile Ausschittun-
gen. Seit dem Start unseres ersten
Fonds konnten wir jedes Jahr Aus-
schittungen oberhalb der Zielrendite
von 4,5 Prozent generieren. Hinzu
kommt die nahezu hundertprozen-
tige Konjunkturunabhangigkeit. Da-
raus folgt eine hohe Werthaltigkeit
von  Gesundheitsimmobilien, die
selbst in der ohnehin schon schwan-
kungsarmen Immobilienwelt ihres-
gleichen sucht. Deshalb gehe ich da-
von aus, dass sich das Segment der
Gesundheitsimmobilien weiter etab-
lieren wird.

Abseits des Biiros — welche Aktivi-
taten sorgen fir lhren Ausgleich?
Ich fahre viel mit meinem Mountain-
bike im Pfalzer Wald und in Bike-
parks und schwimme wéchentlich.
Meine ganz groBe Leidenschaft ge-
hort aber der Musik. Ich spiele aktiv
Lead-Trompete in der ,Bluenote Big
Band”, die bereits mehrfach ausge-
zeichnet worden ist.

TRAINING

Prasenzveranstaltung: Literaturhaus Muinchen

aus den Bereichen

Private Equity | M&A
Funds

Tax

Corporate

Venture Capital
Family Office

Teilnahmegebiihr:
EUR 900 netto

Anmeldung ab sofort
unter:
www.pptraining.de/mupet E E
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Strategievielfalt als Schlussel zum Erfolg

Warum Fund-of-Funds
mit Fokus auf unkorre-
lierte Alpha-Strategien
eine sinnvolle Erganzung
zu Senior Direct Lending
darstellen

Private Debt hat sich in institutionellen
Portfolios etabliert und gewinnt zuneh-
mend an Bedeutung. Wahrend Senior
Direct Lending als konservative Basis-
strategie fUr Stabilitat im Portfolio sorgt,
erkennen immer mehr Anleger die Not-
wendigkeit, das Exposure in spezialisier-
ten und unkorrelierten Kreditstrategien
zu erhthen. Diese komplementaren
Strategien ermaoglichen eine breitere
Diversifikation und eréffnen Zugang zu
renditestarken Marktsegmenten, die
mit klassischen Direct-Lending-Fonds
oft schwer erzielbar sind. Fund-of-Funds
(FoF) koénnen einen idealen Zugangs-
weg zu diesem Segment darstellen.

Direct Lending als Basis-
trategie im Portfolio

Senior Direct Lending hat sich nach
der Finanzkrise 2008 als bedeutende
Alternative zur traditionellen Banken-
finanzierung etabliert. Institutionelle
Investoren schatzen die Diversifika-
tionswirkung, die attraktive llliquidi-
tatspramie sowie laufende Cashflows
bei geringer Volatilitat. Kreditnehmer
sehen Schnelligkeit, Flexibilitdt und
Diskretion der Anbieter als entschei-
denden Vorteil gegentber klassischen
Finanzierungskanalen. Mit zunehmen-
der Etablierung von Direct Lending als
Beta-Kreditstrategie geht jedoch auch
eine Homogenisierung des Segments
einher. Konzentrieren sich Anbieter
zunehmend auf gleiche Strategien,
Markte und Finanzierungsanlasse,
kann dies zu einem Diversifikations-
verlust und reduzierten Kreditmargen
fhren.

INVESTMENT= 7))

Der Kongress fiir Inmobilien-
und Infrastruktur-Investments

21. & 22. Mai 2025
im Zoo Palast und
Waldorf Astoria Hotel Berlin

Jetzt Ticket buchen!

Als bii-Mitglied erhalten Sie
Rabatt auf das Kongressticket.
Melden Sie sich hierfir bei:
michael.klauke-werner@bii-ev.org

Komplementare Alpha-
Kreditstrategien

Spezialisierte Kreditstrategien abseits
von Direct Lending konzentrieren sich
auf Markte mit hohen Eintrittsbarrie-
ren und komplexen Situationen. Diese
erfordern ein hohes MaB an Flexibili-
tat und unternehmerisches Handeln
durch Private-Debt-Fonds. Neben Ka-
pital stellen die Investment-Teams der
Fondsmanager haufig strategisches
Know-how und exklusive Netzwerke
bereit. Diese Strategien fokussieren
sich auf bilaterale Kreditlésungen in
proprietaren Transaktionen, die durch
Wertschopfungskomponenten  und
hohe Komplexitatspramien charakte-
risiert sind. In der Regel handelt es sich
um Markte, die durch eine strukturelle
Finanzierungsliicke  gekennzeichnet

sind und in denen kaum Wettbewerb
herrscht. Das Anlageuniversum bietet
eine groBe Vielfalt an Strategien mit

Fortsetzung auf Seite 6 »
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Herausforderung

Aufbau Exposure

+ Geringe Diversifikation bei hohen Commitments in
Einzelfonds.

* Due Diligence Aufwand bei geringen Commitments ineffizent

Komplexitit
* Abweichende Transparenzniveaus und Reporting-Standards

+ Zielfonds: unterschiedliche Abruf- und Ausschittungsprofile

Rendite-Streuung

= Hohere Performance-Variabilitat und Divergenz der
Strategien

* |deale Investitionszeitpunkte und Markt schwer zu timen

Endliche Ressourcen
¢ Beschrankte Ressourcen und abweichende Prioritaten
* Hoher operativer Aufwand bei Selektion von Nischen-

Losung

Skaleneffekte
= Effiziente ErschlieRung eines diversifizierten Anlageportfolios
* Kapitalbiindelung verbessert Verhandlungsposition

Konsolidierung

TN
+ Ein Ansprechpartner: Transparenz, Monitoring, Durchschau |ﬁ { ':
« Standardisierung und professionelle Administration \\ j/'
Breite Diversifikation -
= Stufenweise Allokation Uber Strategien, Lander, Vintages /’ T;\'
+ Minimierung von Klumpenrisiken und stabile Gesamtrendite K S

Spezialisiertes Team
= Marktiberblick, Expertise und Zugang zu Shortlist-Managern
= Effiziente Biindelung von Ressourcen im Investmentprozess

Quelle: strategien

)

BF.capital GmbH

unterschiedlichen Renditetreibern,
Markten und Finanzierungsanlassen.
Um in diesem Segment erfolgreich
Exposure aufzubauen, sind ein umfas-
sender Markttberblick, der Zugang zu
spezialisierten Zielfonds, operative Ka-
pazitaten zur Auswahl von Nischen-
strategien sowie ein disziplinierter In-
vestmentprozess unerlasslich.

Idealer Zugangsweg zu
Alpha-Kreditstrategien

Ein FoF bietet den optimalen Zugangs-
weg zu diesem Investitionssegment
und kann eine sinnvolle strategische
Ergénzung fur bestehende Priva-
te-Debt-Portfolios darstellen. Diese
Struktur ermdoglicht eine signifikante
Erhohung der Diversifikation und bie-
tet das Potenzial fir eine verbesserte
risikoadjustierte Rendite. Folgende
Vorteile ergeben sich fur Anleger:

- Streuung der Investitionen tber un-
korrelierte Nischenstrategien

- Risikooptimierung durch gezielte
Investitionen in komplementare
Strategien

- Auswahl spezialisierter Manager mit
exzellenten Management Teams

- Anpassungsfahigkeit fir nachhalti-
ge konjunkturunabhdngige Perfor-
mance

- ErschlieBung wenig kompetitiver
Kreditmarkte erhoht Diversifika-
tionspotenzial

- Nutzung struktureller Trends und
antizyklischer Chancen in volatilen
Markten

- Hohe Portfoliostabilitat durch Redu-
zierung von Konzentrationsrisiken

Fazit: Strategievielfalt fur
nachhaltigen Erfolg

Investitionen Uber einen FoF bieten
einen effizienten, diversifizierten und
professionellen Zugang zu Alpha-Kre-
ditstrategien. Ein spezialisiertes Invest-
mentteam mit breitem Markttberblick
und Zugang zu erstklassigen Mana-
gern bietet entscheidende Vorteile
bei der Strategieauswahl und erfolg-
reichen Managerselektion. Besonders
in  spezialisierten  Marktsegmenten

Eugenio
Sangermano

Geschéftsfuhrer Fund
Investments

BF.capital GmbH

abseits der Basiskreditstrategien sorgt
dieser Zugangsweg fur Stabilitat,
Konsistenz und eine risikooptimierte
Kapitalallokation, da Expertise, Markt-
zugang und eine breite Diversifikation
hier entscheidende Erfolgsfaktoren
sind. Eine gezielte Kombination von
Kredit-Basisstrategien und spezialisier-
ten Alpha-Kreditstrategien tragt dazu
bei, dass Private Debt Portfolios auch
in Zeiten hoherer Volatilitat stabile,
risikoadjustierte und unkorrelierte Er-
trage erzielen.

Cornelius Belser

Senior
Investment Manager

BF.capital GmbH

www.institutionelle-investoren.org | Ausgabe Mai 2025 6
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Interview mit Dr. Axel Schilder

Dr. Axel Schilder, Managing Partner des Frankfurter
Biiros und leitet die deutsche Steuerpraxis der Kanzlei. Mit
iiber 25 Jahren Erfahrung berat er zu Transaktionen, Finan-
zierungs- und Fondsstrukturen in Immobilien, Energie,
Infrastruktur und Finanzdienstleistungen. Seine Mandanten
— Investmentfonds, Family Offices und vermogende Privatper-
sonen — unterstiitzt er bei nationalen und grenziiberschrei-
tenden Steuerfragen sowie in Verfahren vor Finanzbehorden

und Finanzgerichten.

Was macht King & Spalding genau
und wie sind Sie in Deutschland
aufgestelit?

Das Buro in Frankfurt wurde 2007 ge-
grundet und seitdem haben wir unse-
re Beratungsfelder vom urspringli-
chen Kernfokus auf Immobilien und
Immobilienfonds in andere relevante
Bereiche stetig ausgebaut. Dazu ge-
horen inzwischen neben der

arbeiten aus einer bereits sehr interna-
tionalen Ausrichtung nun noch inten-
siver in Richtung einer globalen Ver-
netzung. Das zeigt sich beispielsweise
an unserer starken Prasenz vor Ort in
den USA, in UK, der EU (hier zusatz-
lich das besondere EU-BUiro in Brissel)
und in den drei sehr gut integrierten
Buros im Mittleren Osten.

Dr. Axel Schilder
Office Managing Partner
King & Spalding LLP

diktionen auBerhalb der EU wie etwa
den USA, fur die in diesem Segment
die Fordermechanismen und steuer-
lichen Incentivierungen nach dem
Inflation Reduction Act unerlasslich
sind. Wir brauchen hier einfach mehr
Klarheit und verlassliche Rahmenbe-
dingungen fur Investoren. Nur so wird
zuktnftig eine erhohte Investitions-

bereitschaft erzeugt werden

Litigation & Arbitration-Pra-
xis insbesondere die Bereiche
Steuern, Finance, Life Science
& Health Care nebst weiterer

Rahmenbedingungen fur Investoren«

kénnen.

»Es braucht wieder verlassliche

Auch das Lieferkettensorg-
faltsgesetz mit seinen kaum

regulierter Industrien sowie seit
2022 auch M&A sowie Private
Equity. Bei den Branchen sind
wir in Deutschland speziell im Immo-
bilien-, Banken- und Health Care-Be-
reich sehr aktiv und haben hier eine
langjahrige Expertise und Branchen-
vernetzung. Weitere Sektoren sind
neben der Finanzbranche insbesonde-
re die Medizintechnik, Food & Bever-
age sowie Energie/Infrastruktur.

Gibt es Neuigkeiten in der strate-
gischen Ausrichtung?

Ja, in der Tat. Seit dem letzten Jahr
haben wir weltweit eine neue Kanz-
leistrategie auf- und umgesetzt. Wir

Welche Themen spielen derzeit
bei Ihren Mandanten eine beson-
ders groBe Rolle?

Viele Themen unserer Mandanten
kommen aus dem Bereich der langfris-
tigen Wirtschafts- und Standortpolitik
sowie dem aktuellen Marktgesche-
hen, da zunehmend kurzfristigeren
Trends folgt. So ist die aktuelle Lage
von einem hohen Grad an regulato-
rischer Unsicherheit gepragt. Das be-
trifft beispielswiese Energieunterneh-
men im Rahmen des EU-Green Deals
im Zusammenspiel mit anderen Juris-

noch Uberschaubaren Re-
porting-Anforderungen st
ein Zeichen fur das investiti-
onsunfreundliche Wirtschaftsklima in
Deutschland und Europa. SchlieBlich
spielen marktseitig die Themen Zinsen
und Verschuldung eine groBe Rolle.
Die Notenbanken werden angesichts
der expansiven Staatsschuldenpolitik
die erhebliche Geldmengenexpansion
Uber kurz oder lang durch héhere Zin-
sen abfangen missen und das ware in
Zeiten der Stagnation mit deutlichen
Anzeichen fur eine Rezession kontra-
produktiv. Der Spruch , Survive till 25"
hat sich insofern Gberholt, inzwischen
liegen die Hoffnungen auf eine Kon-

Fortsetzung auf Seite 8 »
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junkturbesserung mehr und mehr auf
dem Jahr 2026 oder noch spater.

Wie lasst sich die Erfillung der
ESG-Anforderungen nach den EU-
Anforderungen uberpriifen?

Die Erfullung der EU-Vorgaben ist bei
Immobilien baulich und technisch be-
reits per se nicht trivial. Hier arbeiten
wir mit den technischen und digita-
len Spezialisten der x.project AG und
Torvik Gruen zusammen. Fur die im
Markt existierenden Scoring-Modelle
fehlen leider immer noch tieferge-
hend EU-Ausfihrungsbestimmungen
fur die Bereiche Social und Governan-
ce. Dennoch arbeiten wir in diesem
Bereich mit technischen Rahmenpro-
grammen, mit denen die Uberein-
stimmung mit den ESG-Vorgaben ge-
praft und bestatigt werden kann. Wir
nennen dies am Ende Konformitats-
bestatigung, die wir als Anwalte auf
Grundlage unseres Prifungsstandards
abgeben. Das gibt Investoren Rechts-
sicherheit, insbesondere gegenuber
den eigenen Stakeholdern. Generell
ist aber festzuhalten, dass angesichts
der schwachen Binnenkonjunktur die
wirtschaftliche Nachhaltigkeit wieder
absolut im Mittelpunkt steht, erst da-
nach folgt der Dauerbrenner ESG.

Sehen Sie aktuell weitere regula-
torische Untiefen fiir Investoren?
Eine Variable mit einer groBen Wir-
kung auf die Wirtschaft bleibt die
Energieversorgung. Hier macht sich
die EU-Regulatorik von RED Il und RED
Il bemerkbar. Die Umsetzung des EU-
Green Deals ist aufwendig und mit
vielen Unwaégbarkeiten verbunden.
Letztlich muB es das Ziel sein, die pro-
duktive Industrie zum einen erhalten,
aber eben zukunftsgerichtet aufzu-
stellen und zu starken.

Gibt es derzeit spezielle Aspekte
fur Infrastruktur-Investitionen?
Der Terminal-Bau fur Flussiggas- und
Wasserstoff-Lieferungen steht weiter
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ganz oben auf der Agenda. Das gilt
auch fur die Weiterleitung der Ener-
gietrdger im Rahmen eines deutlich
schnelleren Netzausbaus in Richtung
eines geschlossenen Pipeline-Systems,
das strukturell fur eine Mehrfachnut-
zung ausgelegt sein muss. Diese Seg-
mente konnten in Deutschland durch
die schuldenfinanzierten staatlichen
Budgets von 500 Milliarden Euro er-
heblich profitieren. Allein der erfor-
derliche Pipeline-Bau von geschatzten
zusatzlichen 10.000 km sowie die
Stromtrassen-Erweiterung von Nord
nach Sud bieten erhebliche Chancen
fur Unternehmen und private Betei-
ligungsinvestitionen. Allerdings wird
es auch hier darauf ankommen, dass
die damit einhergehende Burokratie
nicht jedes marktwirtschaftliche En-
gagement erstickt, sondern vielmehr
fordert.

Was kommt aus juristischer und
steuerlicher Sicht 2025 auf die
institutionellen Anleger zu?

Bei aller Vorsicht im Zusammenhang
mit Prognosen, kdnnte es durchaus
zu Erleichterungen bei Reportings fur
institutionelle Investoren und Indust-
rieunternehmen kommen. Ein groBes
Thema st sicherlich die Umsetzung
der Regelungen zur sog. Mindestbe-

«

=

steuerung. Die damit verbundenen
hohen Unsicherheiten fur die Ermitt-
lung der Bemessungsgrundlagen und
darauf basierende Reportings und Er-
klarungsverpflichtungen waren z.B.
ein Feld, fur das die Politik in diesem
Erleichterungen schaffen und ehrlich
umsetzen sollte. Spannend bleibt es
im Hinblick auf die im neuen Koali-
tionsvertrag angelegten Steuererleich-
terungen. Hier zeigt sich schon nach
klrzester Zeit die Unterschiede in
der Interpretation durch die beiden
Koalitionspartner. . Konjunkturent-
wicklungs-Vorbehalte” sind nur ein
Beispiel dafur, dass viele Umsetzungs-
fragen noch offen sind und nicht ge-
rade fur eine schnelle Verlasslichkeit
fur institutionelle Investoren und An-
leger sprechen.

Wie verbringen Sie lhre Freizeit?
Ich bin bekennender und sehr aktiver
FuBball-Fan von Eintracht Frankfurt.
Neben dem eher passiven Sportschau-
en halte ich mich aktiv mit Rudern bei
der FRG Germania Frankfurt fit. Privat
genieBe ich im Familienkreis u.a. sehr
gerne die kulturellen und kulinari-
schen Vorzuge ltaliens. In Deutschland
sind wir haufig Besucher von Musik-
und Kulturveranstaltungen sowie be-
geisterte Naturliebhaber.
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Rendite sichern, Haftung vermeiden:
Steuerversicherung als Gamechanger im
Fonds & Asset Management

.Steuern zahlt nach den Anlagebe-
dingungen doch der Anleger.” ,Wir
haben das Thema Steuern an einen
externen Berater ausgelagert.” — Ty-
pische Aussagen deutscher Asset
Manager und Kapitalverwaltungs-
gesellschaften (KVGen), wenn es um
die Frage nach deren Strategien zur
Verminderung von Steuerrisiken geht.
Anders als bei Family Offices, die ihr
eigenes Geld im Feuer sehen, verken-
nen viele der Verwalter, dass Steuern
nicht allein Sache des Anlegers sind,
sondern maBgeblich durch die Steuer-
folgen auf Fondsebene beeinflusst
werden - und Risikovorsorge eine
zentrale Pflicht des Verwalters ist.

Wenn vermeidbare
Steuerzahlungen Rendite

kosten

Investmentfonds sehen sich aktuell
mit sinkenden Einnahmen und stei-
genden Ausgaben konfrontiert. Pro-
gnostizierte Renditen ricken in weite
Ferne. Jede ungeplante Steuerzahlung
schmalert die Fondsrendite — zulasten
der Anleger. In vielen Féllen lieBen sich
diese Zahlungen vermeiden, wenn die
Verwaltung steuerliche Risiken proak-
tiv managen wirde.

Typische Falle, in denen Steuerrisiken
auftreten und zu ungeplanten Steuer-
nachzahlungen fuhren kdnnen, sind z. B.

- An- und Verkaufe im Portfolio
- Reorganisationen oder Refinanzie-
rungen im Portfolio

- Auflésung von Investmentstruktu-
ren oder Aufldsung des gesamten
Fonds

- Gesetzesanderungen

- Betriebsprtfungen

Wann treten Steuerrisiken auf und wie beseitigt man sie?

Konzeption Ankauf

Haltephase

Verkauf Liquidation

Transaktion

Unbekannt

Steuerrisiken innerhalb einer

Bekannt

Steuerrisiken aufderhalb einer
Transaktion

Unbekannt Bekannt

Lésungsmaglichkeiten

Teilung der Risiken

Nicht anwendbar

Reduktion der

Risiken Nicht anwendbar

Versicherbar
innerhalb der
W&l Police

Uberwalzung der
Risiken

Absicherung durch
verbindliche Auskunft

Versicherbar in

Steuerpolice

Gewabhrleistungen &
Freistellungen
im Kaufvertrag

Nicht anwendbar Nicht anwendbar

Absicherung durch

Nicht anwendbar verbindliche Auskunft

erbar in
Dezialpolice

Versicherbar in

Steuerpolice

Trotz steuerlicher Beratung, bleibt oft
unklar, ob wann und in welcher Hohe
Steuern fallig werden — und wer dafur
letztlich haftet.

Anleger werden
kritischer — und setzen

sich durch

Bisher nahmen viele Anleger unge-
plante Steuer(nach)zahlungen kom-
mentarlos hin. Doch das andert sich
gerade. Erste Gerichtsurteile bei Pu-
blikumsfonds zeigen: Anleger stellen
das Handeln der Verwalter erfolg-
reich in Frage. Im Spezialfonds-Be-
reich durfte nichts anderes zu erwar-
ten sein. Der Verwalter steht hier mit
seinem eigenen Unternehmen in der
Haftung — denn proaktives Manage-
ment von Steuerrisiken ist kein ,, nice
to Havel”, sondern eine Pflicht und
eine Verantwortung, mit den anver-
trauten Geldern sorgsam umzugehen.
Denn wenn eine KVG, die nach § 26
KAGB ausschlieBlich ,,im Interesse der

Quelle: 1 AHEAD GmbH

Anleger” handeln soll, keine geeigne-
ten MaBnahmen ergreift, um die Gel-
der der Anleger zu schitzen, handelt
sie nicht nur nachlassig, sondern ist
potenziell schadenersatzpflichtig.

Der Irrglaube:
Der Steuerberater haftet

Viele glauben, dass bei Fehlern der
Steuerberater  haftet.  Tatsachlich
schitzt er sich aber im eigenen In-
teresse bestmoglich gegen seine In-
anspruchnahme ab, sei es durch An-
nahmen, mundliche AuskUnfte oder
Risikohinweise. Was oft vergessen
wird: Ob eine vom Finanzamt an-
geforderte Steuer tatsachlich anfallt,
lasst sich oft erst durch ein langwie-
riges Verfahren klaren, insbesondere,
wenn die Finanzgerichte hinzugezo-
gen werden — ein Prozess, der Jahre
dauern kann. Weiterhin fallen nicht
unbetrachtliche Kosten fur Berater
und Gerichte an. Die Berufshaftpflicht
des Steuerberaters wird hier selten in

Fortsetzung auf Seite 10 »
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Steuerversicherung auf einen Blick

Steuerrisiko sowie optional: Zinsen und eventuelle Strafen, Prozess- und Beratungs-
kosten sowie sog. ,,Gross-up® (Steuer auf die Auszahlung der Versicherungssumme)

Versicherungsumfang

Laufzeit In der Regel sieben Jahre, im Einzelfall auch zehn Jahre

Abhangig von der Risiko- und Pramienhohe kann eine Selbstbeteiligung empfeh-
lenswert oder notwendig sein (oft nur als Eigenbeteiligung an den Beratungs- und
Prozesskosten)

Selbstbehalt

Pramie In der Regel zwischen 2% - 5% der Versicherungssumme bei niedrigen Risiken

Der Versicherungsnehmer muss die in der Police vereinbarten Mitteilungspflichten
einhalten, d.h. alle Ereignisse mitteilen, durch die ein Schadensfall eintreten kann.
Der Versicherer behalt sich grundsatzlich bestimmte Informations-, Kontroll- und
Zustimmungsrechte vor, wenn das versicherte Steuerrisiko aufgegriffen wird.

Mitteilungspflichten/
Mitwirkungsrechte

Gesetzesanderungen, vorsatzlich falsche Angaben und Abgabe falscher Erklarungen

Ausschlisse ; . .
seitens des Versicherungsnehmers, Missbrauch von Gestaltungsrechten

Ubertragbarkeit

Grundsatzlich kann Police mit Zustimmung des Versicherers tbertragen werden

Quelle: 1 AHEAD GmbH

Vorleistung gehen, sondern erst das
Ende des Verfahrens abwarten.

Erschwerend kommen die Nebenwir-
kungen der ungeplanten Liquiditats-
belastung von Steuerzahlungen dazu,
namlich Reputationsrisiken und mog-
liche strafrechtliche Konsequenzen.
Die treffen in erster Linie den Invest-
mentfonds und den Verwalter.

Steuerrisiken haben die Tucke, dass
ihre Eintrittswahrscheinlichkeit zwar
oft als gering bewertet wird, aber die
Hohe des Schadens signifikant sein
kann. Die Liquiditat des Fonds ist auf
solche Belastungen oft nicht vorberei-
tet, eine Bankfinanzierung ist teuer.
Auch die oft empfohlene , verbind-
liche Auskunft” vom Finanzamt ist
nicht immer praktikabel: Sie dauert
lange, ist rechtlich eingeschrankt und
kommt fur zeitkritische Projekte hau-
fig zu spat.

Geheimwalfle Steuer-
versicherung
Die Steuerversicherung ist ein inno-

vatives Instrument zur Absicherung
bekannter steuerlicher Risiken — auch

auBerhalb von M&A-Prozessen. Ver-
sichert werden laufende, vergangene
und kinftige Risiken mit einer Ein-
malpramie, die meist unter Bankzins-
niveau liegt. Im Streitfall Gbernimmt
die Versicherung zunachst die Zah-
lung an das Finanzamt und kann auch
Nebenkosten wie Beraterhonorare ab-
decken.

Die Police wird individuell auf das je-
weilige Risiko zugeschnitten, unter-
stitzt durch spezialisierte Makler.
Obwohl in Deutschland noch wenig
bekannt, bietet sie gerade Vermogens-
verwaltern eine effektive Moglichkeit
zur Risikovorsorge und Enthaftung.
Nach Analyse durch den Steuerberater
holt der Makler kostenfrei Angebote
ein. Selbst bei Ablehnung durch die
Anleger entsteht so eine dokumen-
tierte Beschlusslage — ein klarer Vorteil
bei spaterem Risikoeintritt.

Fazit: Steuerstrategie ist
Chefsache

Steuern sind im Asset & Fondsma-
nagement ein zentrales Thema der
Treuepflicht gegentber Anlegern. Wer
Risiken erkennt, absichert oder doku-

mentiert, handelt nicht nur verant-
wortungsvoll, sondern auch haftungs-
vermeidend. Die Steuerversicherung
ist ein pragmatisches, wirtschaftlich
attraktives Instrument — das in keinem
professionellen  Risikomanagement
fehlen sollte.

Martina Sradj

Steuerberaterin,
Versicherungsmaklerin,
Geschaftsfuhrerin

1 AHEAD GmbH
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Die Bitcoin-Reserve der USA:
Ein digitales Fort Knox fur das 21. Jahrhundert

Was ist passiert?

Im Marz richtete die US-Regierung
eine strategische Bitcoin-Reserve ein.
Diese darf nicht verauBert werden.
Finanzminister Bessent soll Wege pru-
fen, wie weitere Bitcoin budgetneut-
ral erworben werden kénnen — aus-
schlieBlich fur Bitcoin, nicht fir andere
Kryptowahrungen.

Der Wert von Bitcoin

Bitcoin vereint einzigartige Eigen-
schaften. BlackRock bezeichnet ihn als
Lunigue diversifier” far institutionelle
Portfolios.
Die zentralen Eigenschaften:
- Nicht inflationierbar
(absolut begrenzt)
- Machtneutral
- Gewabhrleistet Vermogens-
autonomie

- Liquide, global verifizierbar,
grenzUberschreitend nutzbar

! FAPINVEST

Die eigentliche Frage lautet, ob man
einen Teil seines Kapitals mit diesen
Eigenschaften ausstatten moéchte. Fur
manche mag die sichere Verwahrung
zunachst eine Hurde darstellen — doch
es gibt bewahrte Lésungen.

Globale Einordnung

Die geopolitische und wirtschaftliche
Weltordnung ist im Umbruch. Wer
davon ausgeht, dass die kommenden
Jahre gepragt sein werden von:
- Zunehmenden Handelskonflikten
und Finanzsanktionen
- Erodierendem Vertrauen
zwischen Staaten
- Intensiviertem Wettbewerb
zwischen GroBmachten

- Steigender Staatsverschuldung

.. wird erkennen, dass sowohl Staa-
ten als auch Individuen nach mehr
Souveranitat streben.

A 20-year track recor

m with €18bn of WWpltal

S 1 ( ‘
We are your experts, consultants and managers

for real estate debt investments.

We offer access to attractive portfolios of precisely
analyzed, hand-picked single debt investments
to institutional investors from around the world.

www.fap-invest.com

In solchen Zeiten bauen Staaten tradi-
tionell ihre Goldreserven aus. Gold ist
eine ldee des 20. Jahrhunderts — mit
anhaltender Berechtigung. Bitcoin ist
die Antwort des 21. Jahrhunderts. Bei
der Unterzeichnung der US-Bitcoin-
Reserve bezeichnete die Regierung
diese als , Digitales Fort Knox fur digi-
tales Gold”.

Warum eine
Bitcoin-Reserve?

Es ware Ubertrieben zu behaupten,
der US-Dollar wackle als Reservewdh-
rung. Dennoch: Die Zahl der Staaten,
die aktiv nach Alternativen suchen,
wachst. Es existiert jedoch keine ande-
re Wahrung mit vergleichbarer struk-
tureller Stabilitat.

Gold ist langsam in der Verifizierung
und schwer zu Ubertragen.
Bitcoin hingegen ist:

Fortsetzung auf Seite 12 »
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- Schnell

- Zensurresistent

- Global transferierbar

- Machtneutral und liquide

Im Dezember erklarte Russlands Fi-
nanzminister Anton Siluanov, dass in
Russland geminte Bitcoin bereits fur
AuBenhandelsgeschafte genutzt wr-
den — zunachst unter experimentellen
Bedingungen. Reuters berichtet, dass
2025 erstmals russisches Ol an China
und Indien in Bitcoin verkauft wird.

Wer zuerst handelt, profitiert Das geht
aus einem Zitat der Executive Order
der US-Regierung hervor: ,[...] With
fixed BTC supply, early nations gain a
strategic advantage.”

Hinzu kommt:

Wahrend die USA mit dem Dollar In-
flation exportieren, kann sie mit Bit-
coin Rendite importieren. In vielen
Regionen — etwa in Russland, China,
Afrika oder Studamerika — ist Bitcoin
den lokalen Anlageklassen in punc-
to Sicherheit, Liquiditat und Zugang
Uberlegen. Das Kapital der dortigen
Bevolkerung wird zunehmend den
Weg in Bitcoin suchen. Positioniert
sich die USA frihzeitig, profitiert sie
von dieser globalen Kapitalrotation.

Bitcoin ist kein Konkur-
rent des US-Dollars

Bitcoin ist kein Ersatz fur den US-Dollar
als Zahlungsmittel, sondern ein komple-
mentarer Vermogenswert. Wird Bitcoin
jedoch fur internationale Handelsab-
wicklungen genutzt, starkt eine eigene
Bitcoin-Reserve die geopolitische Posi-
tion der USA — sowohl im Dollar-Sys-
tem als auch im Bitcoin-Netzwerk.

Wie geht es weiter?

Nachster Schritt: budgetneutraler Er-
werb. Hierbei sind BitBonds eine Option
—ein Konzept, das unter anderem auch
von VanEck vorgeschlagen wurde.
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Beispielhafte Struktur:

- Anleihenemission: 1 Billion USD

- 100 Milliarden US-Dollar werden
direkt in Bitcoin investiert

- 900 Miilliarden US-Dollar flieBen in
allgemeine Staatsausgaben

- Verzinsung: 1 Prozent p. a.

- Zusatzlich: Die ersten 4,5 Prozent
annualisierte Bitcoin-Rendite er-
halt der Investor; darlber hinaus
50/50-Aufteilung zwischen Staat
und Investor

Szenarien nach 10 Jahren Laufzeit:

- BTC fallt auf 0 USD » 100 Prozent
Ruckzahlung Uber 1 Prozent Zins,
effektive Rendite: 0 Prozent

- +30 Prozent p. a. (10. Perzentil)
> 7 Prozent p. a.
- +37 Prozent p. a. (25. Perzentil)
> 9,3 Prozent p. a.
- +50 Prozent p. a. (Median)
> 17 Prozent p. a.
Vorteil fur die USA: Sie refinanzieren sich
zu 1 Prozent — den Rest tragt Bitcoin.

Das Produkt hatte hohe Akzeptanz
am Anleihemarkt: minimales Risiko,
asymmetrisches Renditeprofil. Dass
die Nachfrage institutioneller Investo-
ren nach solchen Strukturen besteht,
zeigen u. a. die Emissionen von Mi-
croStrategy.

Fazit

Was einst als Karriererisiko galt, ist
heute anerkannte Realitat. Der groB-
te Vermogensverwalter der Welt
(BlackRock) und die groBte Volkswirt-
schaft der Welt (USA) haben Bitcoin
den Ritterschlag erteilt.

Auch der Markt hat entschieden: In
11 der letzten 14 Jahre war Bitcoin
der performancestarkste Vermogens-
wert weltweit. Mittlerweile rangiert
Bitcoin auf Platz 8 der globalen Ver-
mogenswerte.

Staaten und Individuen, die nach Auto-
nomie, Schutz und Unabhdngigkeit
streben, werden die Eigenschaften von
Bitcoin friher oder spater verstehen.

Florian Bruce Boye

Geschaftsfuhrer

Schwarzberg BSC
GmbH
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Riickblick:

PROXIMUS setzt jetzt zusatzlich auch auf Wohnen
- Portfolioaufbau mit einem Volumen von EUR 100
Millionen geplant
Koln, 1. April 2025. Die PROXIMUS Real Estate AG erwei-
tert ihren Investmentfokus und setzt jetzt zusatzlich auch
auf die Assetklasse Wohnen. Ziel ist der Aufbau eines Port-
folios von Wohnimmobilien mit einem Volumen in Héhe
von mindestens 100 Millionen Euro fur den eigenen Be-
stand.

... mehr

Periskop Development: Satzungsbeschluss fiir Teilab-
schnitt des Projekts ,,Blau.Quartier” in Ulm
Berlin, 1. April 2025. Die Stadt Ulm hat den Satzungsbe-
schluss fur den Bebauungsplan ,Blau.Quartier - Bauab-
schnitt Ost” gefasst. Damit kann Periskop Development
gemeinsam mit dem Joint-Venture-Partner HLG Real Estate
GmbH & Co. KG das Blau.Quartier fur die Grundstlcks-
eigentlimer weiterentwickeln.

... mehr

PGIM Real Estate schliet das Fundraising fiir den
Global Data Center Fonds
Newark, N.J., 2. April 2025. PGIM Real Estate hat die Mit-
telbeschaffung fur seinen ersten Global Data Center Fonds
mit einem Kapital von 2 Mrd. US-Dollar abgeschlossen.
PGIM Real Estate sicherte sich Kapitalzusagen von einer
Reihe von globalen Investoren.

... mehr

PwC- und Strategy&-Studie: Outsourcing von Finanz-
dienstleistungen birgt ungenutzte Potenziale
Frankfurt, 2. April 2025. Die neueste Ausgabe der Out-
sourcing-Studie der Wirtschaftsprifungs- und Beratungs-
gesellschaft PwC Deutschland und ihrer Strategieberatung

www.institutionelle-investoren.org | Ausgabe Mai 2025

bii.

Strategy& beleuchtet aktuelle Trends und Herausforderun-
gen von Outsourcing im Finanzdienstleistungssektor.
... mehr

Real Asset Finance & Debt Summit - Uber den Teller-
rand der Immobilienwirtschaft hinausblicken
Stuttgart/Berlin, 4. April 2024. BF.direkt, IREBS und RUE-
CKERCONSULT begrtBten am 3. April 2025 in Berlin rund
150 Gaste zum Real Asset Finance & Debt Summit. Die Ver-
anstaltung wurde zuvor fast ein Jahrzehnt lang als , Jahres-
kongress Finanzierung fur die
Real Estate Industry” ausgetragen.

... mehr

Martin Briihl verlasst
Union Investment
Hamburg, 4. April 2025.
Martin Brthl hat sein
Amt als Geschaftsfuhrer
der Union Investment
Real Estate GmbH am 4.
April 2025 niedergelegt.
Nach einer erfolgreichen
und engagierten Zeit als
Chief Investment Offi-
cer hat sich Martin Bruhl
entschieden, sich neuen beruflichen Herausforderungen zu
widmen.

Martin Briihl verlasst Union Investment
(Quelle: Union Investment)

... mehr

King & Spalding begriit Charles-Albert Helleputte als
Partner fiir Data, Privacy and Security-Team in Briissel
Brissel, 7. April 2025. King & Spalding gab heute bekannt,
dass Charles-Albert Helleputte als Partner in das Team fir
Data, Privacy and Security sowie in die Praxisgruppe Re-

Fortsetzung auf Seite 14 »
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gierungsangelegenheiten und Regulierung aufgenommen
wurde. Er ist im BrUsseler Buro der Kanzlei tatig.
... mehr

Edouard Jozan wird Head of Private Markets bei
AllianzGl
Frankfurt, 9. April 2025. Allianz Global Investors ernennt
Edouard Jozan zum Head of Private Markets. Der derzeitige
Head of Distribution Europe wird diese neu geschaffene
Position zum 1. Juni 2025 antreten.

... mehr

Michael Krautzberger wird CIO Public Markets bei
AllianzGl
Frankfurt, 9. April 2025. Michael Krautzberger wird CIO
Public Markets bei Allianz Global Investors (AllianzGl). Ab
1. Juni 2025 wird der derzeitige Global CIO Fixed Income
in dieser neu geschaffenen Position die gesamte, rund 475
Milliarden Euro schwere Public-Markets-Plattform von All-
ianzGl verantworten und dem Executive Committee bei-
treten.

... mehr

PROXIMUS erwirbt Wohnportfolio in Bonn - erster
Ankauf fir neue Wohnstrategie
Ko&ln, 9. April 2025. PROXIMUS hat ein Wohnportfolio von
vier Mehrfamilienhdusern im Bonner Stadtteil Dottendorf
erworben. Die Objekte (Hinter Hoben 143-149) mit insge-
samt 87 Wohneinheiten wurden 1994 erbaut und bieten
Uber 5.300 m? Wohnflache sowie rund 1.300 m? Gewer-
beflache.

... mehr

bii.

Engel & Volkers: Aufwind in Italien - Immobilienpreise
in Toplagen ziehen wieder an

Hamburg/Rom, 9. April 2025. Nach zwei Jahren der Kon-
solidierung ziehen die Preise auf dem italienischen Premiu-
mimmobilienmarkt wieder an: 2024 stiegen sie landesweit
um durchschnittlich 1,3 Prozent, wahrend die Transakti-
onszahlen im Jahresverlauf deutlich zulegten.

... mehr

e

WS5 Group realisiert innovative Studentenwohnanlage an
der Cornell University (Quelle: W5 Group)

W5 Group realisiert innovative Studentenwohnan-
lage mit 371 Einheiten an der Cornell University in
Ithaca, New York
Frankfurt/Miami, 14. April 2025. Die W5 Group hat ge-
meinsam mit PeakMade Real Estate und Blue Vista Capital
Management den Projektstart der Wohnanlage , Theory
Ithaca” nahe der Cornell University im Stadtzentrum von
Ithaca, New York, bekannt gegeben.

... mehr

4. Juni 2025

Die Auswirkungen
der US-Zollpolitik

auf den Wohn- und Logistikmarkt
in Deutschland

ROUNDTABLE

Hamburg

o o
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bii Roundtable: Die Auswirkungen
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