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Angebots- und Platzierungszahlen 2025

Geschlossene Publikums-AlF — Neuangebot stark einge-
brochen, Platzierungszahlen weiter ricklaufig

Die Ratingagentur Scope hat untersucht, wie sich der Markt fir geschlossene alternative Investment-

fonds (AIF) fur Privatanleger im vergangenen Jahr entwickelt hat. Ausgewertet wurden sowohl die

Emissionszahlen 2025 (Neuangebot) als auch die Zahlen zum platzierten Eigenkapital.

Ergebnisse der Erfassung des Angebotsvolumens 2025

Im Markt fiir geschlossene Publikums-AlF lag das prospektierte Angebotsvolumen mit 369
Mio. Euro im Jahr 2025 um 62% niedriger als 2024 mit 962 Mio. Euro und erreichte damit
nicht mal mehr eine halbe Milliarde (siehe Abbildung 1).

Insgesamt wurden zehn Publikums-AIF von der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsauf-
sicht (BaFin) zum Vertrieb zugelassen — zehn Fonds weniger als 2024.

Griinde fir den starken Riickgang:

- Vom Angebotsvolumen des Jahres 2024 (962 Mio. Euro) wurden im Jahr 2024 nur 184
Mio. Euro (19%) platziert, so dass der Rest des prospektierten Eigenkapitals (81% bzw.
rund 778 Mio. Euro) im Jahr 2025 zur Platzierung zur Verfligung stand.

- Nurdrei groBvolumige Fonds haben ein prospektiertes Eigenkapital von mehr als 50 Mio.
Euro und vereinen 47% des Neuangebots auf sich. Unter diesen drei befindet sich kein
Fonds mit mehr als 100 Mio. Euro geplantem Eigenkapital.

- Insbesondere auBerhalb der Assetklasse Immobilien legen Anbieter aktuell ELTIFs nach
Luxemburger Recht anstatt bzw. zuséatzlich zu Publikums-AlIF auf. Zu Ersteren z&hlen hier
insbesondere die hep (Assetklasse New Energy) und PATRIZIA (Infrastruktur). Die An-
bieter MPE und HMW Emissionshaus haben im Jahr 2024 Private-Equity-Publikums-AIF
lanciert und zusatzlich im Jahr 2025 einen ELTIF aufgelegt. Das Produkt von MPE ist
unter der deutschen Struktur der Investment-KG aufgelegt, nutzt allerdings den ELTIF-
Mantel. Das Produkt von HMW Emissionshaus ist als semi-liquider Publikums-AIF struk-
turiert.

- Die Immobilienmarkte schwacheln weiter und Immobilienanlagen sind aufgrund von an-
deren Anlagealternativen bei Investoren aktuell weniger gefragt.

Bei allen zehn neu zugelassenen Publikums-AIF handelt es sich um Immobilienfonds. Im Vor-
jahr hatten Private-Equity-Fonds erstmals den Immobilienfonds den Rang abgelaufen: 53%
des Neuangebots 2024 entfielen auf sieben Private-Equity-Fonds mit einem geplanten Ei-
genkapitalvolumen von 510 Mio. Euro. EIf Immobilienfonds stellten 40% bzw. 384 Mio. Euro
des Volumens.

Gemessen am prospektierten Eigenkapitalvolumen vereinen die Top 5 Kapitalverwaltungs-
gesellschaften mit insgesamt sechs geschlossenen Publikums-AIF ein Angebotsvolumen
von 281 Mio. Euro auf sich, was 76% des Neuangebots 2025 entspricht. Bei vier der Top 5
Anbieter handelt es sich um Asset Manager mit eigener Kapitalverwaltungsgesellschaft, bei
dem flinften um eine Service-Kapitalverwaltungsgesellschaft.
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Zwei von zehn Fonds (17% des prospektierten Eigenkapitals) wurden 2025 als US-Fremd-
wahrungsfonds zum Vertrieb zugelassen; die librigen acht Fonds sind in Euro denominiert.

Im Neuangebot 2025 befinden sich funf Artikel-8-Fonds gemaB EU-Offenlegungsverord-
nung (SFDR). Diese machen rund 207 Mio. Euro bzw. mehr als die Halfte (56%) des Ange-
botsvolumens aus. Es wurde kein Artikel-9-Fonds im Jahr 2025 zum Vertrieb zugelassen.

Ergebnisse der Auswertung der Platzierungszahlen 2025

Insgesamt investierten Anleger 2025 rund 438 Mio. Euro in 38 geschlossene Publikums-AlIF.
Damit sank das platzierte Eigenkapitalvolumen, kommend von 1,2 Mrd. Euro im Jahr 2022
und 683 Mio. Euro im Jahr 2023, weiter um 134 Mio. Euro (23%) gegeniiber dem Jahr 2024
(572 Mio. Euro, 39 AIF).

Rund 67% des Platzierungsvolumens 2025 stammen aus Angeboten des Jahres 2024, 18%
aus dem Neuangebot des Jahres 2025 und 14% aus den Angeboten des Jahres 2023. Die
restlichen 2% entfallen auf Angebote des Jahres 2022.

Folgende flinf Anbieter vereinen ein Volumen von 56% des Gesamtmarktes bzw. rund 244
Mio. Euro des platzierten Eigenkapitalvolumens, verteilt auf acht Fonds, auf sich:

- Munich Private Equity Funds AG' (70,0 Mio. Euro; 2 AIF)
- HAHN Gruppe (60,4 Mio. Euro; 2 AlF)

- US Treuhand (49,9 Mio. Euro; 1 AIF)

- ILG Gruppe (34,1 Mio. Euro; 2 AlF)

- Primus Valor AG (30,0 Mio. Euro; 1 AIF)

Der platzierungsstarkste Anbieter Munich Private Equity Funds AG’ stellt 16% des gesamten
Platzierungsvolumens 2025 und fiihrt die Rangliste wie bereits im Vorjahr an.

Erstmalig sind mit der HAHN Gruppe und der ILG Gruppe zwei Anbieter aus dem Bereich
Lebensmitteleinzelhandel/Nahversorger unter den Top 5 Anbietern vertreten, was aus Sicht
von Scope auf die grundsétzliche Resilienz dieses Sektors und die Kundennachfrage zu-
rickzufihren ist.

Die nach wie vor dominierende Assetklasse Immobilien konnte mit rund 305 Mio. Euro rund
70% des 2025 platzierten Eigenkapitals auf sich vereinen (26 AIF). An zweiter Stelle folgt
das Segment Private Equity mit 102,5 Mio. Euro platziertem Eigenkapital (sieben AlF, 23%),
an dritter Stelle die Assetklasse Erneuerbare Energien mit 21,4 Mio. Euro (zwei AIF; 5%).
Rang 4 besetzt die Assetklasse Infrastruktur mit 7 Mio. Euro (zwei AIF; 2%), Rang 5 Multi-
Asset mit 2 Mio. Euro (ein AIF; 0,5%).

Anleger platzierten ihr Kapital 2025 weit Uberwiegend (78%) in risikogemischten Publikums-
AIF (349 Mio. Euro). Sie nutzen dazu 30 der 38 geschlossenen Publikums-AlIF, die einen
risikogemischten Anlageansatz verfolgen.

90 Mio. Euro flossen in sechs Fremdwahrungsfonds (alle sechs in USD denominiert), was
20% des Platzierungsvolumens entspricht (EUR-Fonds: 80%). Von diesen sechs US-Dol-
larfonds entfallen rund 56 % auf den ,UST XXVI" der US Treuhand.

Mehr als drei Viertel des Eigenkapitals (76%; 23 Fonds) floss 2025 in Fonds, die nach Artikel
6 SFDR klassifiziert sind. Rund ein Viertel des Eigenkapitals wurde in 15 Artikel-8-und Artikel-
9-Fonds investiert.

T RWB PrivateCapital Emissionshaus AG wurde zum 01.01.2025 in Munich Private Equity Funds AG umbenannt.
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e  Hauptgrund fir den weiteren Rliickgang des Platzierungsvolumens ist die anhaltende Zu-
rickhaltung von privaten Anlegern aufgrund der relativ hohen Attraktivitat festverzinslicher
Anlageformen. Dazu kommt die schwierige Situation an den Immobilienmarkten, die dieses,
bislang dominierende Segment schwacht. Auch stand den Anlegern ein immer gréBer wer-
dendes Angebot an ELTIFs zu Verfligung. Negative Meldungen zu Insolvenzen und
schlechte Nachrichten im Markt der geschlossenen Fonds in den vergangenen Monaten und
Jahren trugen zusatzlich zur Verunsicherung der Anleger bei. Allerdings sind geschlossene
Publikums-AIF — anders als offene Immobilienfonds — durch ihre geschlossene Struktur ak-
tuell nicht dem Riickgabedruck seitens der Anleger ausgesetzt, was sie im aktuellen Markt-
umfeld nicht zu Verkaufen zwingt.

Ausblick

Scope erwartet fir 2026, dass die Emissionsaktivitdten der geschlossenen Publikums-AIF wieder
oberhalb des Niveaus des Jahres 2025, aber unterhalb des Jahres 2024 liegen werden.

Mindestens folgende Asset Manager (alphabetische Reihenfolge) wollen im Jahr 2026 geschlossene
Publikums-AIF auflegen: BVT, Dr. Peters, HAHN Gruppe, HTB Gruppe, JAMESTOWN, MPE, Okorenta,
PATRIZIA Grundinvest und die US Treuhand. Sie planen geschlossene Publikums-AIF in den Asset-
klassen Immobilien (darunter drei Anbieter mit Fokus auf US-Immobilien), Private Equity und Erneuer-
bare Energien. Nach aktuellem Stand kdnnte das geplante Eigenkapitalvolumen dieser Fonds zwischen
400 und 600 Mio. Euro liegen.

Beim Platzierungsvolumen rechnet Scope fiir das Jahr 2026 nicht damit, dass die Milliarde-Grenze
wieder erreicht wird. Wahrscheinlich ist ein Niveau zwischen 400 Mio. und 800 Mio. Euro. Auch wenn
diverse Asset Manager mit neuen Produkten auf den Markt kommen wollen, diirfte die Zurlickhaltung
privater Anleger und insbesondere die Attraktivitat alternativer Anlagen fortbestehen. Auch steht den
Anlegern ein wachsendes Angebot an ELTIFs zu Verfligung.
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Teil I: Erfassung des Angebotsvolumens 2025

Erklarung: Bei den Werten in Teil | handelt es sich um neu aufgelegte Produkte im Jahr 2025, die
mit dem geplanten Eigenkapitalvolumen inkl. Ausgabeaufschlag gemaB Prospektangaben bzw.
Angaben der Kapitalverwaltungsgesellschaften ausgewertet wurden. Das tatsachlich platzierte Ei-
genkapital kann von den Planzahlen abweichen und wird von Scope in Teil Il ab Seite 12 erfasst.

Einbruch des Angebotsvolumens 2025 gegeniiber 2024

Im Markt fr geschlossene Publikums-AlIF lag das prospektierte Angebotsvolumen 2025 mit 369 Mio.
Euro um 593 Mio. Euro niedriger als 2024. Insgesamt wurden zehn Publikums-AIF von der Bundesan-
stalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) zum Vertrieb zugelassen — zehn Fonds weniger als
2024.

Nachdem das prospektierte Eigenkapitalvolumen der Publikums-AIF 2018 und 2019 jeweils die Milliar-
den-Schwelle liberschritten hatte, bremste die Corona-Pandemie 2020 und 2021 die Aktivitaten. Im
Jahr 2022 konnte die Branche wieder an ihre Vor-Corona-Jahre ankniipfen. Nach einem schwachen
Jahr 2023 (720 Mio. Euro) kratzte das prospektierte Angebotsvolumen 2024 mit 962 Mio. Euro wieder
an der Milliarden-Schwelle. Im Jahr 2025 sank es jedoch drastisch um 62% gegeniber dem Vorjahr
und erreichte mit 369 Mio. Euro nicht einmal mehr eine halbe Milliarde — der niedrigste Wert des in
untenstehender Grafik abgebildeten Zeitraums 2017 bis 2025. (siehe Abbildung 1).

Abbildung 1: Entwicklung prospektiertes Eigenkapital* (in Mio. Euro) von 2017 bis 2025
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* inkl. Ausgabeaufschlag; Quelle: Scope Fund Analysis, BaFin, Kapitalverwaltungsgesellschaften
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Griinde fur den starken Riickgang des Angebotsvolumens

¢ Vom Angebotsvolumen des Jahres 2024 (962 Mio. Euro)? wurden im Jahr 2024 nur 184 Mio.
Euro (19%) platziert, so dass der Rest des prospektierten Eigenkapitals (81% bzw. rund 778
Mio. Euro) im Jahr 2025 zur Platzierung zur Verfligung stand.

e Nur drei groBvolumige Fonds haben ein prospektiertes Eigenkapital von mehr als 50 Mio.  Drei Fonds mit mehr als 50 Mio.
Euro und vereinen 47% des Neuangebots 2025 auf sich. Unter diesen drei befindet kein Euro prospektiertem Eigenkapital
Fonds mit mehr als 100 Mio. Euro geplantem Eigenkapital. Zum Vergleich: Unter dem Neu-
angebot 2024 befanden sich sechs Fonds mit einem Eigenkapital von mehr als 50 Mio. Euro,
davon zwei mit jeweils einem Eigenkapital >100 Mio. Euro. Diese sechs Fonds vereinten rund
59% des Neuangebots 2024 auf sich.

e Insbesondere auBerhalb der Assetklasse Immobilien legen aktuell Anbieter ELTIFs nach Lu-  Anbieter legen ELTIFs anstatt oder

xemburger Recht anstatt bzw. zusatzlich zu Publikums-AIF auf. Zu Ersteren zahlen hier ins- zusatzlich zu Publikums-AlF auf

besondere die hep (Assetklasse New Energy) und PATRIZIA (Infrastruktur). Die Anbieter MPE
und HMW Emissionshaus haben im Jahr 2024 Private Equity-Publikums-AlIF lanciert und zu-
satzlich im Jahr 2025 einen ELTIF aufgelegt. Das Produkt von MPE ist unter der deutschen

Struktur der Investment-KG aufgelegt®, nutzt allerdings den ELTIF-Mantel. Das Produkt von

HMW Emissionshaus ist als semi-liquider Publikums-AIF strukturiert.

. Die Immobilienmarkte schwacheln weiter und Immobilienanlagen sind aufgrund von anderen
Anlagealternativen bei Investoren aktuell weniger gefragt.

Riickgang des Durchschnittsvolumens um rund 30%

Die zehn Fonds des Jahres 2025 verfiigen im Durchschnitt ber ein prospektiertes Eigenkapital von  Durchschnittliches Eigenkapital
37 Mio. Euro. Im Vergleich zum Vorjahr ist das Durchschnittsvolumen damit um 30% gesunken. Vom von rund 37 Mio. Euro
Hochstwert der vergangenen neun Jahre (60 Mio. Euro im Jahr 2022) hat sich das Durchschnittsvo-

lumen weiter entfernt (siehe Abbildung 2).

Abbildung 2: Durchschnittliches prospektiertes Eigenkapitalvolumen pro Fonds (in Mio. Euro)
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Quelle: Scope Fund Analysis, BaFin, Kapitalverwaltungsgesellschaften

2 Von dem Neuangebot des Jahres 2024 - 20 Fonds mit einem Eigenkapitalvolumen von 962 Mio. Euro — konnten nur 16 Fonds mit
einem Eigenkapitalvolumen von rund 845 Mio. Euro von Anlegern tatséchlich 2024 gezeichnet werden, da die restlichen vier Fonds
ihren Vertrieb erst im Jahr 2025 gestartet haben.

3 Dieses Produkt ist in dieser Studie nicht explizit berlicksichtigt.
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Drei groBvolumige AIF, keiner mit {iber 100 Mio. Euro Eigenkapital

Zu den drei gréBten Fonds des Neuangebots 2025 zahlen:

Der ,Paribus Technologiezentrum Berlin*" der Paribus Kapitalverwaltungsgesellschaft mbH verflgt
Uber ein prospektiertes Eigenkapitalvolumen von 69,8 Mio. Euro.

Der ,Jamestown Europa” der Jamestown US-Immobilien GmbH und der ,Habona Deutsche Nah-
versorgungsimmobilien Fonds 09" der HANSAINVEST Hanseatische Investment-GmbH planen je-
weils mit einem prospektierten Angebotsvolumen von 52,5 Mio. Euro, was jeweils rund 14% des
Angebotsvolumens des Jahres 2025 entspricht.

Abbildung 3: Geplantes Eigenkapitalvolumen je Fonds im Jahr 2025 (in Mio. Euro; X-Achse
stellt den Jahresverlauf dar)
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Quelle: Scope Fund Analysis, BaFin, Kapitalverwaltungsgesellschaften

Acht von zehn Fonds notieren in Euro und zwei in US-Dollar
Zwei von zehn Fonds (17% des prospektierten Eigenkapitals) wurden 2025 als US-Fremdwahrungs-

fonds zum Vertrieb zugelassen; die tbrigen acht Fonds sind in Euro denominiert.

Der ,Pangaea Life Institutional Co-Invest US Residential” der Pangaea Life (KVG: HANSAINVEST Han-
seatische Investment-GmbH) plant, in ein diversifiziertes Portfolio baureifer Neubauprojekte im Seg-
ment ,multifamily residential” in wachstumsstarken Metropolregionen der USA zu investieren.

Der ,,BVT Residential USA 21" der BVT (KVG: derigo GmbH & Co. KG) plant die Investition in mindestens
zwei Projektentwicklungen von Class-A-Apartmentanlagen (Multi-Family-Residential) an der Ostkiiste
der USA.

Zum Vergleich: 2024 wurden rund 22% des prospektierten Eigenkapitals (vier Fonds) als Fremdwah-
rungsfonds zum Vertrieb zugelassen. Die restlichen 16 Fonds waren Euro denominiert.

4 Die Investmentgesellschaft wurde bereits im Jahr 2010 als geschlossener Fonds nach MaBgabe des Verkaufsprospektgesetzes
(VerkProspG) aufgelegt und soll im Rahmen einer Kapitalerhdhung auch neuen Anlegern zuganglich gemacht werden.

24 February 2026
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Abbildung 4: Prospektiertes Eigenkapitalvolumen 2025 nach Wahrung (in Mio.)
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Quelle: Scope Fund Analysis, BaFin, Kapitalverwaltungsgesellschaften

AusschlieBlich Immobilienfonds im Neuangebot 2025

Bei allen zehn neu zugelassenen Publikums-AlIF des Jahres 2025 handelt es sich um Immobilienfonds. ~ Zu 100% Immobilienfonds
Dies liegt darin begriindet, dass insbesondere auBerhalb des Assetklasse Immobilien aktuell Anbieter
ELTIFs anstatt bzw. zusétzlich zu Publikums-AIF auflegen (siehe Seite 5).

Abbildung 5: Aufteilung Angebotsvolumen nach Assetklassen von 2017 bis 2025
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Quelle: Scope Fund Analysis, BaFin, Kapitalverwaltungsgesellschaften

Von diesen zehn Immobilienfonds investieren zwei auf dem US-amerikanischen, einer auf dem euro-
paischen und sechs auf dem deutschen Immobilienmarkt.

Bei den zwei US-Fonds handelt es sich um die auf Seite 6 beschriebenen Fonds ,Pangaea Life Insti-
tutional Co-Invest US Residential” und ,BVT Residential USA 21".
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Als einziger europaischer Immobilienfonds ist der ,Jamestown Europa” der Jamestown US-Immobilien
GmbH zu nennen, der in gemischt genutzte Quartiere und Einzelhandelsimmobilien, Biro- und
Wohnimmobilien in den wichtigsten Metropolregionen ausgewahlter Lander der Eurozone (insbeson-
dere Deutschland, den Niederlanden, Spanien und Portugal) investieren will.

Zu den sechs deutschen Immobilienfonds gehoren folgende Fonds:

Der ,ImmoChance Deutschland 14 Renovation Plus” von Primus Valor (KVG: Alpha Ordinatum GmbH)
soll mindestens zu 75% in deutsche Wohnimmobilien investieren, wobei der Fokus auf Mittel- und
Oberzentren liegt.

GemaB der Investitionsstrategie des ,ILG Beteiligungsfonds 45" der ILG Kapitalverwaltungsgesell-
schaft soll ein diversifiziertes Portfolio mit drei langfristig vermieteten Nahversorgungsimmobilien an
deutschen Standorten erworben werden.

Der ,Hahn Pluswertfonds 183 - Fachmarktzentrum Diez" des Initiators Hahn-Gruppe (KVG: DeWert
Deutsche Wertinvestment GmbH) investiert in ein Fachmarktzentrum in Diez in Rheinland-Pfalz. An-
kermieterin ist die REWE Group, die am Standort einen groBflachigen Lebensmittelmarkt und einen
Getrankemarkt betreibt.

Der Fonds ,HL Invest neustadter, GieBen” der HANNOVER LEASING Investment GmbH investiert in
das in der Innenstadt von GieBen gelegene gleichnamige Versorgungszentrum mit Parken, Fitness,
Kita, Gesundheit, Einkaufen und Biiro.

Der Fonds ,Paribus Technologiezentrum Berlin®* der Paribus Kapitalverwaltungsgesellschaft mbH in-
vestiert in ein langfristig an die BSH Hausgerate GmbH vermietetes Technologiezentrum in Berlin. Die
Immobilie ist im Stadtteil Siemensstadt im Berliner Bezirk Spandau gelegen.

Der ,HTB 15. Immobilien Zweitmarktportfolio” (KVG: HTB Hanseatische Fondshaus GmbH) plant, ein
Portfolio an Immobilienbeteiligungen mit breiter Streuung der Investitionen in ausgewahlte Biro-, Han-
dels-, Pflege-, Hotel-, Logistik- und Wohnimmobilien aufzubauen.

Die Investmentstrategie des ,Habona Deutsche Nahversorgungsimmobilien Fonds 09" (KVG: HAN-
SAINVEST Hanseatische Investment-GmbH) sieht Anlagen in ausgewahlte deutsche Nahversorgungs-
immobilien (Lebensmittelmarkte, Discounter und kleinere Versorgungszentren mit bonitatsstarken
Mietern) vor.

Im Jahr 2024 hatten Private-Equity-Fonds erstmals den Immobilienfonds den Rang abgelaufen: 53%
des Neuangebots 2024 entfielen auf sieben Private-Equity-Fonds mit einem geplanten Eigenkapital-
volumen von 510 Mio. Euro. EIf Immobilienfonds stellten 40% bzw. 384 Mio. Euro des Volumens. Er-
ganzt wurde das Neuangebot des Jahres 2024 durch jeweils einen Erneuerbare-Energien- und Infra-
strukturfonds.

Fast ausschlieBlich risikogemischte Fonds

Risikogemischte AIF miissen gemaB dem Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB) in mindestens drei Objekte
investieren oder eine diversifizierte Mieterstruktur aufweisen. Das heiBt, sie erflllen die Vorgaben des
KAGBs in Bezug auf Risikomischung und profitieren im Gegenzug von reduzierten Anforderungen im
Vertrieb, zum Beispiel in Bezug auf die Hohe der Mindestanlagesumme. Bei nicht risikogemischten
Fonds stellt das KAGB hdhere regulatorische Anforderungen an den Vertrieb. Zahlreiche Vertriebe
bevorzugen aus diesem Grund risikogemischte AIF oder diirfen gar nur diese vertreiben. Mit 20.000

5 Die Investmentgesellschaft wurde bereits im Jahr 2010 als geschlossener Fonds nach MaBgabe des Verkaufsprospektgesetzes
(VerkProspG) aufgelegt und soll im Rahmen einer Kapitalerhdhung auch neuen Anlegern zuganglich gemacht werden.
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Euro ist die Mindestzeichnungssumme bei nicht risikogemischten AIF deutlich héher als bei risikoge-
mischten AIF, an denen sich Anleger in manchen Fallen bereits ab 5.000 Euro beteiligen konnen.

Als risikogemischt gelten sieben der zehn im Jahr 2025 neu zugelassenen Publikums-AlIF. Sie vereinen
71% des prospektierten Eigenkapitals (rund 263 Mio. Euro) auf sich.

Sechs der sieben risikogemischten Publikums-AIF sind als Blindpools bzw. Semi-Blindpools konzi-
piert, bei denen zwar die Investitionskriterien feststehen, die Investitionsobjekte aber noch nicht bzw.
nur zum Teil. Das bietet im aktuellen Marktumfeld die Mdglichkeit, Assets zu attraktiven Kaufpreisen

zu erwerben.

Der risikogemischte Publikums-AIF, der nicht als Blindpool bzw. Semi-Blindpool konzipiert ist, ist der
4HL Invest neustadter, GieBen". Das in der Innenstadt von GieBen gelegene Versorgungszentrum mit
Parken, Fitness, Kita, Gesundheit, Einkaufen und Biiro wurde 2005 erbaut und ist aktuell an 60 Mieter
vermietet.

Die drei nicht risikogemischten AIF unter dem Neuangebot 2025 sind der ,Hahn Pluswertfonds 183 -
Fachmarktzentrum Diez", der in ein Fachmarktzentrum in Diez in Rheinland-Pfalz mit der REWE Group
als Ankermieterin investiert und der Fonds ILG Beteiligungsfonds Nr. 45°, der in ein diversifiziertes
Portfolio mit drei modernen Nahversorgungsimmobilien in Hallstadt bei Bamberg in Bayern sowie Ni-
enburg und Celle in Niedersachsen investieren will. Der Fonds ,Paribus Technologiezentrum Berlin”"
der Paribus Kapitalverwaltungsgesellschaft mbH investiert in ein langfristig an die BSH Hausgerate

GmbH vermietetes Technologiezentrum in Berlin.

Zum Vergleich: 2024 waren 18 von 20 Publikums-AIF und rund 97% des prospektierten Eigenkapital-

volumens risikogemischt konzipiert.

Abbildung 6: Prospektiertes Eigenkapitalvolumen 2025 nach Risikomischung

M Risikogemischt Nicht Risikogemischt

2025 71%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

Quelle: Scope Fund Analysis, BaFin, Kapitalverwaltungsgesellschaften

8 GemaB Prospekt weicht die Investition des Fonds mdglicherweise von dem Grundsatz der Risikomischung nach § 262 Abs. 1 KAGB
ab, so dass sich das Beteiligungsangebot an solche Anleger richtet, die sich der mit einem nicht risikogemischten Vermégen verbun-
denen Risiken bewusst sind. Der Fonds ist erst ab 20.000 Euro zeichenbar.

7 Die Investmentgesellschaft wurde bereits im Jahr 2010 als geschlossener Fonds nach MaBgabe des Verkaufsprospektgesetzes
(VerkProspG) aufgelegt und soll im Rahmen einer Kapitalerhohung auch neuen Anlegern zuganglich gemacht werden.

24 February 2026

Sechs der sieben risikogemisch-
ten Fonds sind Blindpools bzw.

Semi-Blindpools
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Top 5 KVGen vereinen 76% des Angebotsvolumens 2025 auf sich

Die Top 5 Kapitalverwaltungsgesellschaften (KVG) stellen zusammen Uber insgesamt sechs Publi-
kums-AlIF ein Angebotsvolumen von rund 281 Mio. Euro, was 76% des Neuangebotes 2025 entspricht.
Bei vier der Top 5 Anbieter handelt es sich um Asset Manager mit eigener Kapitalverwaltungsgesell-
schaft, bei einem um eine Service-Kapitalverwaltungsgesellschaft.

Tabelle 1: Prospektiertes Eigenkapitalvolumen* (inklusive Ausgabeaufschlag) nach Kapitalver-
waltungsgesellschaften im Jahr 2025

Kapitalverwaltungsgesellschaft m Volumen in Mio. Euro

HANSAINVEST Hanseatische Investment-GmbH* 80,3
Paribus Kapitalverwaltungsgesellschaft mbH 1 69,8
Jamestown US-Immobilien GmbH** 1 52,5
Alpha Ordinatum GmbH 1 41,2
derigo GmbH & Co. KG* 1 36,8
HANNOVER LEASING Investment GmbH 1 31,7
HTB Hanseatische Fondshaus GmbH 1 21,0
DeWert Deutsche Wertinvestment GmbH 1 20,5
ILG Kapitalverwaltungsgesellschaft mbH 1 15,5
Summe 10 369,3

Quelle: Scope Fund Analysis, BaFin, Kapitalverwaltungsgesellschaften; * bei USD-Fonds umgerechnet mit dem Wechselkurs zum Da-
tum der Vertriebszulassung; ** Vertriebsstart erfolgte erst Januar 2026

Die Hamburger Service-Kapitalverwaltungsgesellschaft HANSAINVEST Hanseatische Investment-
GmbH nimmt mit dem deutschen Immobilienfonds ,Habona Deutsche Nahversorgungsimmobilien
Fonds 09" der Habona Invest und dem amerikanischen Immobilienfonds ,Pangaea Life Institutional
Co-Invest US Residential” der Pangaea Life den ersten Platz ein. Die Fonds vereinen ein Angebotsvo-
lumen von insgesamt rund 80 Mio. Euro (22%) auf sich.

Die Paribus Kapitalverwaltungsgesellschaft mbH belegt mit dem ,Paribus Technologiezentrum Berlin®”
und einem prospektierten Eigenkapitalvolumen in Héhe von rund 70 Mio. Euro den zweiten Platz und
stellt 19% des Angebotsvolumens.

Auf dem dritten Platz liegt die Jamestown US-Immobilien GmbH. Der Fonds ,Jamestown Europa" ver-
fligt Uber ein prospektiertes Eigenkapitalvolumen von 52,5 Mio. Euro, was 14% des Angebotsvolumens
des Jahres 2025 entspricht.

Dahinter folgt Primus Valor (KVG: Alpha Ordinatum GmbH). Deren Neuemission ,ImmoChance
Deutschland 14 Renovation Plus” vereint ein Angebotsvolumen von 41 Mio. Euro auf sich (11%).

Auf dem flinften Platz liegt die derigo GmbH & Co. KG. Der Fonds ,BVT Residential USA 21" hat ein
prospektiertes Eigenkapitalvolumen von 37 Mio. Euro bzw. 41 Mio. USD (10% des Neuangebots 2025).

Vergleich zum Vorjahr: Gemessen am prospektierten Eigenkapitalvolumen stellten die Top 5 Kapital-
verwaltungsgesellschaften 2024 lber insgesamt acht Publikums-AIF ein Angebotsvolumen von 614,5
Mio. Euro, was 64% des Neuangebotes 2024 entsprach.

8 Die Investmentgesellschaft wurde bereits im Jahr 2010 als geschlossener Fonds nach MaBgabe des Verkaufsprospektgesetzes
(VerkProspG) aufgelegt und soll im Rahmen einer Kapitalerhdhung auch neuen Anlegern zuganglich gemacht werden.

24 February 2026

HANSAINVEST stellt rund 22%

des Neuangebots 2025
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Fiinf von zehn Produkten als Artikel-8-Fonds klassifiziert

Im Neuangebot 2025 befinden sich finf Artikel-8-Fonds gemaB SFDR, was bezogen auf die Anzahl
die Halfte des Neuangebots entspricht. Gemessen am prospektierten Eigenkapitalvolumen (207 Mio.
Euro) machen diese Fonds 56 % aus.

Im Jahr 2025 wurde kein Artikel-9-Fonds zum Vertrieb zugelassen.

Tabelle 2: Artikel-8-Produkte des Neuangebots 2025

SFDR-Klassifizierung Publikums-AIF

Artikel 8 ImmoChance Deutschland 14 Renovation Plus
Artikel 8 Pangaea Life Institutional Co-Invest US Residential
Artikel 8 BVT Residential USA 21

Artikel 8 HL Invest neustadter, GieBen

Artikel 8 Paribus Technologiezentrum Berlin*

Quelle: Scope Fund Analysis, BaFin, Kapitalverwaltungsgesellschaften; * Die Investmentgesellschaft wurde bereits im Jahr 2010 als
geschlossener Fonds nach MaBgabe des Verkaufsprospektgesetzes (VerkProspG) aufgelegt und soll im Rahmen einer Kapitalerho-
hung auch neuen Anlegern zugénglich gemacht werden.

Vergleich zum Vorjahr: Im Neuangebot 2024 befanden sich ebenfalls finf Artikel-8-Fonds und kein
Artikel-9-Fonds gemaR der SFDR.

24 February 2026

Funf Artikel-8-Produkte und kein

Artikel-9-Produkt
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Teil ll: Platzierungszahlen 2025

Das tatsachlich platzierte Eigenkapital des Jahres 2025 lag fiir geschlossene Publikums-AIF mit 438
Mio. Euro 134 Mio. Euro niedriger als 2024, was einem Riickgang um 23% entspricht (siehe Abbildung
7). Platziert wurde das Volumen in insgesamt 38 AlF.

Abbildung 7: Entwicklung platziertes Eigenkapital* 2018 bis 2025 (in Mio. Euro)

m mmobilien Private Equity = Multi-Asset Erneuerbare Energien ®Flugzeuge ®Infrastruktur
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* inkl. Ausgabeaufschlag; Quelle: Scope Fund Analysis, BaFin, Kapitalverwaltungsgesellschaften, eigene Schatzung

Riickgang des Platzierungsvolumens im Jahresvergleich um 23%

Grund flr den weiteren Einbruch ist vor allem die anhaltende Zurlickhaltung von privaten Anlegern.
Die harte Konkurrenz durch Alternativanlagen (z.B. deutsche Staatsanleihen, Tages- oder Festgeld)
wird hier sichtbar. Im Durchschnitt zum Monatsultimo lag das Renditeniveau fir die 10-jahrige deut-
sche Staatsanleihe im vergangenen Jahr bei 2,6%. Aktuell gibt es flrr Tages- oder Festgeld je nach
Produkt und Konditionen zwischen 2% und 3,4%. Dazu kommt die schwierige Situation an den Immo-
bilienmarkten, die dieses bisher dominierende Segment im Besonderen schwachte.

Auch steht den Anlegern jenseits des Segmentes Immobilien ein immer groBer werdendes Angebot an
ELTIFs zu Verfugung.

Negative Meldungen zu Insolvenzen und schlechte Nachrichten im Markt der geschlossenen Fonds in
den vergangenen Monaten und Jahren trugen zusatzlich zur Verunsicherung der Anleger bei.

Allerdings sind geschlossene Publikums-AIF — anders als offene Immobilienfonds — durch ihre ge-
schlossene Struktur aktuell nicht dem Rickgabedruck seitens der Anleger ausgesetzt, was sie im ak-
tuellen Marktumfeld nicht zu Verkaufen zwingt.

24 February 2026

Weiterer Riickgang der Platzie-
rungszahlen um 23%

Anhaltende Zurlickhaltung von
privaten Anlegern im Allgemeinen
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67% des Platzierungsvolumens wurden in AIF mit Vertriebszulassungen des
Jahres 2024 realisiert

Wie Abbildung 8 zeigt, stammt das Platzierungsvolumen des Jahres 2025 aus Platzierungen in Fonds,
die in den Jahren 2022 bis 2025 aufgelegt wurden.

Rund 67% des Platzierungsvolumens 2025 stammen aus Angeboten des Jahres 2024 (292,4 Mio.
Euro), 18% aus dem Neuangebot des Jahres 2025 und 14% aus den Angeboten des Jahres 2023. Die
restlichen 2% wurden in Angebote des Jahres 2022 platziert.

Von dem Neuangebot des Jahres 2025 - zehn Fonds mit einem Eigenkapitalvolumen von 369 Mio.
Euro - konnten nur neun Fonds mit einem Eigenkapitalvolumen von rund 317 Mio. Euro von Anlegern
im Jahr 2025 tatsachlich gezeichnet werden, da der zehnte Fonds seinen Vertrieb erstim Januar 2026
gestartet hat. Auch erlangten vier der zehn Fonds ihre Vertriebszulassung erst im November 2025. In
Summe wurde ein Viertel des Angebotsvolumens 2025 auch tatsachlich in 2025 platziert.

Abbildung 8: Platzierungsvolumen 2025 nach Angebotsvolumen der jeweiligen Jahre (in
Mio. Euro)

Fonds mit Auflage 2025 79,6

Fonds mit Auflage 2023 - 59,3

Fonds mit Auflage 2022 6,8

0,0 50,0 100,0 150,0 200,0 250,0 300,0 350,0

* inkl. Ausgabeaufschlag; Quelle: Scope Fund Analysis, BaFin, Kapitalverwaltungsgesellschaften, eigene Schatzung

Fiinf Anbieter stellen rund 56% des Platzierungsvolumens 2025
Die Asset Manager mit den hoéchsten Platzierungszahlen 2025 zeichnen sich durch konstante Markt-

prasenz aus und emittieren bzw. platzieren regelméaBig geschlossene Publikums-AlF.

Munich Private Equity Funds AG, HAHN Gruppe, US Treuhand, ILG Gruppe und Primus Valor AG plat-
zierten zusammen Eigenkapital von 244 Mio. Euro und vereinen damit 56 % des Platzierungsvolumens
2025 auf sich.

24 February 2026

Nur 18% der Platzierungen in das
Neuangebot 2025

86% des Neuangebots 2025 war
2025 auch platzierbar

Top 5 Anbieter vereinen rund 56%
des Platzierungsvolumens 2025

13] 21



Angebots- und Platzierungszahlen 2025 SCT;PE
o

Tabelle 3a: Top 5 der platzierungsstarksten Anbieter im Jahr 2025 (in Mio. Euro)

Asset Manager :;?:ﬁ:::lggz-s zl.i\:rth:“FI:I::i-s ;822 gggg
2025

Munich Private Equity Funds AG® 70,0 2 1 1
HAHN Gruppe (KVG: DeWert Deutsche Wertinvestment GmbH) 60,4 2 5 2
US Treuhand* (Service-KVG: HANSAINVEST Hanseatische Investment-GmbH) 49,9 1 Top 10 3
ILG Gruppe (KVG: ILG Kapitalverwaltungsgesellschaft mbH) 341 2 K 4
Primus Valor AG (KVG: Alpha Ordinatum GmbH) 30,0 1 3 5
Summe 2444 8

Quelle: Scope Fund Analysis, Kapitalverwaltungsgesellschaften; * bei US-Dollar jeweiliger Durchschnitt des Wechselkurses Anfang und Ende des Jahres 2025; **
keine geschlossenen Publikums-AIF 2024 in der Platzierung

Erstmalig sind mit der HAHN Gruppe und der ILG Gruppe zwei Anbieter aus dem Bereich Lebensmit-
teleinzelhandel/Nahversorger unter den Top 5 Anbietern vertreten, was aus Sicht von Scope auf die

grundsatzliche Resilienz dieses Sektors und die Kundennachfrage zuriickzuflihren ist.

Der Anbieter Munich Private Equity Funds AG aus Oberhaching konnte tiber zwei Private-Equity-Fonds  Top 1 - Munich Private Equity

Funds AG platziert Uber zwei

insgesamt 70,0 Mio. Euro bei Privatanlegern einsammeln und steht damit auf Platz 1 der Platzierungs- Fonds 16%
onds o

liste. Im Vergleich zum Vorjahr (2024: 98 Mio. Euro) ist das Platzierungsergebnis zwar um 28% ge-

sunken, dennoch konnte der Anbieter seinen Rang verteidigen.

Auf die Munich Private Equity Funds AG folgt die HAHN Gruppe aus Bergisch Gladbach. Die HAHN  Top 2 - HAHN Gruppe platziert
Gruppe konnte liber zwei Immobilienfonds insgesamt 60,4 Mio. Euro bei Privatanlegern platzieren und 14%
steht damit auf Rang 2. Im Vergleich zum Vorjahr (2024: 45,7 Mio. Euro; Rang 5) ist das Platzierungs-
ergebnis um 32% gestiegen.

Die US Treuhand aus Frankfurt belegt mit einem platzierten Eigenkapital von 49,9 Mio. Euro bzw. 55,2  Top 3 - US Treuhand platziert 11%
Mio. USD (11%) in einen US-Immobilienfonds den dritten Rang und ist damit in die Top 5 aufgestiegen.
Das platzierte Eigenkapital ist gegeniiber dem Vorjahr (41 Mio. Euro) um 20% gestiegen.

Danach folgt die ILG Gruppe. Mit einem platzierten Eigenkapital von 34,1 Mio. Euro in zwei Fonds (8%  Top 4 - ILG Gruppe platziert 8%
des Platzierungsvolumens 2025) belegt der Initiator den vierten Rang. Die ILG Gruppe hatte im Jahr

2024 keine geschlossenen Publikums-AlIF in der Platzierung, fir die Gelder akquiriert wurden.

Die Primus Valor AG aus Mannheim belegt mit einem platzierten Eigenkapital von 30,3 Mio. Euro (7%)  Top 5- Primus Valor AG platziert
in einen deutschen Immobilienfonds den flinften Rang. Im Vergleich zum Vorjahr (2024: 63,7 Mio. 7%
Euro) hat sich das Platzierungsergebnis zwar halbiert, dennoch konnte der Anbieter seinen Platz in

den Top 5 halten.

Fiinf KVGen stellen rund 62% des Platzierungsvolumens 2025

HANSAINVEST Hanseatische Investment-GmbH, Munich Private Equity Funds AG, DeWert Deutsche Top 5 KVGen vereinen rund 62%
Wertinvestment GmbH (HAHN Gruppe), ILG Kapitalverwaltungsgesellschaft mbH und Alpha Ordinatum  des Platzierungsvolumens 2025
GmbH (Primus Valor AG) platzierten zusammen Eigenkapital von 274 Mio. Euro und vereinen damit

62% des Platzierungsvolumens 2025 auf sich.

° RWB PrivateCapital Emissionshaus AG wurde zum 01.01.2025 in Munich Private Equity Funds AG umbenannt.
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Tabelle 3b: Top 5 der platzierungsstarksten KVGen im Jahr 2025 (in Mio. Euro)

Kabi Platzierungs- SIS Rang Rang

apitalverwaltungsgesellschaft volumen 2025 2|ert2e(|;;§nds 2024 2025
HANSAINVEST Hanseatische Investment-GmbH* 79,2 5 4 1
Munich Private Equity Funds AG 70,0 2 1 2
DeWert Deutsche Wertinvestment GmbH 60,4 2 TOP 10 3
ILG Kapitalverwaltungsgesellschaft mbH 341 2 K 4
Alpha Ordinatum GmbH/ Primus Valor AG 30,0 1 3 5
Summe 273,7 12

Quelle: Scope Fund Analysis, Kapitalverwaltungsgesellschaften; * bei US-Dollar jeweiliger Durchschnitt des Wechselkurses Anfang
und Ende des Jahres 2025; ** keine geschlossenen Publikums-AIF 2024 in der Platzierung

Im Ranking der platzierungsstarksten KVGen positioniert sich die Hamburger Service-Kapitalverwal-
tungsgesellschaft HANSAINVEST Hanseatische Investment-GmbH vorn (in Summe 79,2 Mio. Euro,
18% des Platzierungsvolumens 2025). Folgende Fonds haben zu diesem Platzierungsergebnis beige-
tragen:

¢ US-Immobilienfonds ,UST XXVI" der US Treuhand

e US-Immobilienfonds ,Pangaea Life Institutional Co-Invest US Residential” der Pangaea Life

¢ Immobilienfonds ,Habona Deutsche Nahversorgungsimmobilien Fonds 08" der Habona Invest
¢ Immobilienfonds ,Habona Deutsche Nahversorgungsimmobilien Fonds 09" der Habona Invest

e Private Equity-Fonds ,iVC Venture Innovation Fund” der iVC Finanz GmbH

Immobilien und Private Equity auch 2025 die bevorzugten Assetklassen

Die nach wie vor dominierende Assetklasse Immobilien konnte mit 305 Mio. Euro rund 70% des 2025  70% flossen in die Assetklasse
platzierten Eigenkapitals auf sich vereinen (26 AIF). An zweiter Stelle folgt Private Equity mit 102,5 Mio. Immobilien
Euro platziertem Eigenkapital (sieben AlIF, 23%), an dritter Stelle das Segment Erneuerbare Energien
mit 21,4 Mio. Euro (zwei AIF; 5%). Rang 4 besetzt die Assetklasse Infrastruktur mit 7 Mio. Euro (zwei

AlF, 2%), Rang 5 Multi-Asset mit 2 Mio. Euro (ein AlF, 0,5%).

Zum Vergleich die Platzierungszahlen 2024: Immobilien (348 Mio. Euro, 24 AIF), Private Equity (181
Mio. Euro, neun AIF), Erneuerbare Energien (32 Mio. Euro, drei AIF), Multi-Asset (6 Mio. Euro, zwei
AIF) und Infrastruktur (5 Mio. Euro, rund 1%, ein AlF).
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Abbildung 9: Aufteilung Platzierungsvolumen nach Assetklassen

m Immobilien m Private Equity m Multi-Asset = Erneuerbare Energien m Flugzeuge = Infrastruktur
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Quelle: Scope Fund Analysis, Kapitalverwaltungsgesellschaften, eigene Schatzung

Risikogemischte Fonds auch 2025 favorisiert

Anleger platzierten ihr Kapital 2025 weit tiberwiegend in risikogemischten Publikums-AIF (340 Mio.
Euro, entspricht 78%; 2024: 88%). Sie nutzen dazu 30 von 38 geschlossenen Publikums-AlF, die ei-
nen risikogemischten Anlageansatz verfolgen.

Abbildung 10: Platziertes Eigenkapitalvolumen nach Risikomischung

m Risikogemischt = Nicht Risikogemischt

2025 78% 22%
! ! | | | | | |
2024 88% 12%

2023 92% 8%

2022 92% 8%

2021

2020

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
Quelle: Scope Fund Analysis, Kapitalverwaltungsgesellschaften, eigene Schatzung

In sechs Fremdwahrungsfonds wurden rund 20% platziert

Die Anleger investierten insgesamt 348 Mio. Euro verteilt auf 32 Publikums-AIF in Fonds des Eu-
roraums, was 80% des gesamten Platzierungsvolumens 2025 entspricht. Die restlichen 90 Mio. Euro
(20%) flossen in sechs Fremdwahrungsfonds, die alle in US-Dollar denominiert sind. Von diesen ent-
fallen rund 56% auf den ,UST XXVI" der US Treuhand.

24 February 2026

Zu 78% risikogemischte Fonds

80% flossen in Euro-Fonds, 20%

in US-Dollar-Fonds
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Abbildung 11: Platziertes Eigenkapitalvolumen 2025 nach Wahrung (in Mio. Euro)

Fremdwahrungsfonds
90
20%

EUR-Fonds
348
80%

Quelle: Scope Fund Analysis, Kapitalverwaltungsgesellschaften, eigene Schatzung

Ein Viertel des Platzierungsvolumens in Artikel-8-und Artikel-9-Produkte

Mehr als drei Viertel des Eigenkapitals (76%) flossen 2025 in Fonds, die nach Artikel 6 SFDR klassifi-
ziert sind. Rund ein Viertel des Eigenkapitals wurde in 15 Artikel-8- und Artikel-9-Produkte investiert.

Tabelle 4: Platziertes Eigenkapitalvolumen 2025 nach SFDR-Einstufung

Platziertes Eigenkapital-

SFDR-Klassifizierung Anzahl Fonds

volumen in Mio. Euro

Artikel 6 331 23
Artikel 8 und Artikel 9 107 15
Summe 438 38

Quelle: Scope Fund Analysis, BaFin, Kapitalverwaltungsgesellschaften, eigene Schatzung

24 February 2026
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Teil lll: Ausblick

Scope erwartet fur 2026, dass die Emissionsaktivitdten der geschlossenen Publikums-AIF wieder

oberhalb des Niveaus des Jahres 2025, aber unterhalb des Jahres 2024 liegen werden.

Mindestens folgende Asset Manager (alphabetische Reihenfolge) planen im Jahr 2026, geschlossene
Publikums-AIF aufzulegen: BVT, Dr. Peters, HAHN Gruppe, HTB Gruppe, JAMESTOWN, MPE, Oko-
renta, PATRIZIA Grundinvest und die US Treuhand. Sie planen die Auflage von geschlossenen Publi-
kums-AIF in den Assetklassen Immobilien (darunter drei Anbieter mit Fokus auf US-Immobilien), Pri-
vate Equity und Erneuerbare Energien. Nach aktuellem Stand kdnnte das geplante Eigenkapitalvolu-
men dieser Fonds zwischen 400 und 600 Mio. Euro liegen.

Gestiegene Zinsen und hohe Inflationsraten flihrten in den Jahren 2022 und 2023 zu einem Einbruch
des Immobilien-Transaktionsmarktes, der sich noch immer nicht erholt hat. Bewertungsdiskussionen,
steigender Druck bei Refinanzierungen und ausstiegswillige Investoren erhéhen den Druck besonders
auf der Verkauferseite. Kombiniert mit Unsicherheitsfaktoren wie Kaufkraftverlust und den sich wan-
delnden Nutzeranforderungen an die Gebaude - vor allem hinsichtlich ESG und kiinftigem Burofla-
chenbedarf — erhéhen sich die Risiken in vielen Immobiliensegmenten weiter. Leerfallende Flachen
und sinkende Mieten sind die unmittelbaren Auswirkungen, mit denen vor allem Objekte abseits der
A-Lagen zu kampfen haben.

Die Herausforderungen fiir Biroimmobilien bleiben betrachtlich. Die Leerstandsquoten sind in einigen
Fallen deutlich gestiegen. Gleiches gilt fiir Immobilien in B-Lagen und fiir Gebaude, die in Bezug auf
Nachhaltigkeit schlecht positioniert sind. Als besonders illiquide Teilmarkte nennen die Asset Manager
insbesondere den Wohnimmobilienmarkt in Deutschland, Biroimmobilien in B-Lagen, veraltete Ob-
jekte und US-Immobilien. Die vorgenannten Punkte haben sich 2025 auch negativ auf das Angebots-
volumen geschlossener Publikums-AIF ausgewirkt.

Andererseits kdnnen sich aufgrund des zunehmenden Verkaufsdrucks auf Bestandshalter, der aktuell
von der Investoren- und Bankenseite steigt, attraktive Investitionsmadglichkeiten besonders flr Eigen-
kapitalkaufer an den Immobilienmarkten ergeben. Beispielsweise kdnnen Blind Pools diese Ankaufs-
chancen auf einem relativ attraktiven Renditeniveau nutzen, das gilt besonders fir Value-Add-Kon-
zepte.

Beim Platzierungsvolumen rechnet Scope fiir das Jahr 2026 nicht damit, dass die Milliarde-Grenze

wieder erreicht wird. Wahrscheinlich ist ein Niveau zwischen 400 Mio. und 800 Mio. Euro. Auch wenn
diverse Asset Manager mit neuen Produkten auf den Markt kommen wollen, dirfte die Zurlickhaltung
privater Anleger und insbesondere die Attraktivitat alternativer Anlagen fortbestehen. Auch steht den
Anlegern ein wachsendes Angebot an ELTIFs zu Verfligung.

Die zehn emittierten Fonds des Neuangebots 2025 weisen gemaB dem Basisinformationsblatt im mitt-
leren Szenario nachfolgende jahrliche Durchschnittsrendite auf:

. Sieben Deutschland-Immobilienfonds: 3,6 % bis 5,2%
e  Ein europaischer Immobilienfonds: 4,0%
. Zwei US-Immobilienfonds: 6,2% bis 6,6%

Bezogen auf die sieben Deutschland-Immobilienfonds mit einer geplanten Laufzeit von im Mittel rund
12 Jahren liegt die durchschnittliche Rendite (jahrliche Durchschnittsrendite im mittleren Szenario ge-
maB BIB) zwischen 3,6% und 5,2%, was zwar Uber dem Zinsniveau von 2,9% der deutschen 10-jah-
rigen bzw. 3,2% der 15-jahrigen Staatsanleihe zum 31.12.2025 liegt, in Bezug auf das Risikoprofil aber
eher Uberschaubar ist.

Bei dem europaischen Immobilienfonds mit einer geplanten Laufzeit von im Mittel rund zwdlf Jahren
betragt die durchschnittliche Rendite 4,0% (jahrliche Durchschnittsrendite im mittleren Szenario ge-
maB BIB). Der zehnjahrige Eurobond rentierte zum 31.12.2025 mit 2,9%.
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Die zwei US-Immobilienfonds mit einer geplanten Laufzeit von im Mittel rund flinf Jahren sollen durch-
schnittlich 6,2% bis 6,6% erzielen (jahrliche Durchschnittsrendite im mittleren Szenario gemaR BIB).
Die Rendite einer 5-jahrige US-Staatsanleihe liegt zum 31.12.2025 bei 3,7%.

Gerade bei langfristigen Anlagen in illiquide Vermdgenswerte, flr deren Entwicklung aktuell hohe Un-
sicherheiten bestehen, miissen die Produkte eine attraktive Risikopramie bieten, um auf eine Nach-
frage bei den Anlegern zu treffen. Das aktuelle Marktumfeld bietet fir Immobilienfonds zwar die M6g-
lichkeit, Assets zu attraktiveren Kaufpreisen zu erwerben, die Anlegerzuriickhaltung in diesem Seg-
ment besteht jedoch weiterhin. Ahnlich sieht es bei Investments in Unternehmen aus. Auch hier er-
folgte eine Korrektur. Die konjunkturellen Entwicklungen haben aber sowohl im Immobilien- als auch
im Private-Equity-Segment einen groBen Einfluss auf die zu erzielenden Renditen und hier sind die
Unsicherheitsfaktoren weiterhin vorhanden.

Wichtig fir neue Private-Equity-Angebote wird kiinftig auch der Vergleich mit den neuen ELTIFs fur
Privatanleger werden, die sowohl in geschlossenen als auch in semi-liquiden Strukturen aufgelegt
werden. Diese kénnen und werden auch als deutsche geschlossene Publikumsfonds aufgelegt. Erste
Angebote sind bereits im Vertrieb. Die Produkte miissen den Vergleich besonders hinsichtlich ihrer
Rendite, aber auch mit Blick auf ihre Diversifikation, die Risiko- und die Kostenstruktur bestehen. Bei
letzterer ist anzumerken, dass tUberdurchschnittlich hohe Kosten die Netto-Rendite fiir Anleger redu-
zieren und die Attraktivitat von Investments entsprechend schmalern.

Die Anbieter geschlossener Fonds stehen dabei auch zunehmend im Wettbewerb mit Privatmarktan-
geboten von internationalen Asset Managern, die mit Renditen im zweistelligen Prozentbereich wer-
ben. Das mindet aktuell besonders bei Neo-Brokern sowie Fin- und Wealth-Tech-Anbietern in erh6h-
tem Anlegerinteresse und entsprechenden Zufliissen. Wichtig ist, dass die Anleger die Risiken und die
Langfristigkeit von Privatmarktanlagen verstehen. Denn diese werden zunehmend in semi-liquiden
Strukturen aufgelegt und das Fristentransformationsrisiko kann in schwierigen Marktphasen zu Prob-
lemen fuhren.

Zur Auswertung

Im Rahmen dieser Erhebung hat Scope alle Kapitalverwaltungsgesellschaften bzw. Asset Manager
angeschrieben, deren Publikums-AIF im Zeitraum 2022 bis 2025 von der BaFin eine Vertriebszulas-
sung erhalten haben. Die Umfrage wurde von der Scope Fund Analysis GmbH im Zeitraum 14.01.2026
bis 09.02.2026 durchgefiihrt.

Basis der vorliegenden Auswertung sind die Ergebnisse der Umfrage, 6ffentlich verfligbare Informa-
tionen und direkte Informationen der Anbieter. Scope hat nur von zwei Anbietern keine Antwort erhal-
ten; fur diese wurden die Platzierungszahlen geschatzt. Der Anteil der Schatzungen am Platzierungs-
volumen 2025 liegt bei weniger als 5%.
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Tabelle 5: Vertriebszugelassene Publikums-AIF 2025

Assetklasse Publikums-AIF ::If;tf:"’erwa“ungsgese“' Vertriezztz‘:l’;;ssung
Immobilien 'R“;rr‘]";’\gt‘iaor:fsh?se”t5°h'a”d 14 Alpha Ordinatum GmbH Artikel 8 31.01.2025
Immobilien BVT Residential USA 21 derigo GmbH & Co. KG Artikel 8 15.05.2025
Immobilien Eg;ﬂ!gﬁﬂssf;’”ds 45 (Lo 'S"cf]aﬁfﬂf'k"' erwaltungsgesell- Artikel 6 03.07.2025
Immobilien :er];tf é‘rﬁ‘r’nf;tgggs 183 - Fach- Eﬁi\:‘\’tegn?::ts‘:he Wertinvest- Artikel 6 18.09.2025
Immobilien HL Invest neustadter, GieBen rﬁg'r\\ltNGon\'ﬁﬁ LEASING Invest- Artikel 8 30.10.2025
Immobilien EZWS Technologiezentrum ::Irlisbc“hsaf'(targgﬂ"erwa'tungsge' Artikel 8 20.11.2025
Immobilien Jamestown Europa** ‘é"’r‘n”E)e:mW“ US-Immobilien Artikel 6 11112025
Immobilien ;!;’r?fl?i.olmmobilien Zweitmarkt- g;iSanseatische Fondshaus Artikel 6 17.11.2025

* Einstufung als Fonds nach Artikel 6, 8 oder 9 gemaB EU-Offenlegungsverordnung (SFDR); ** Vertriebsstart erst 2026; Quelle: Scope Fund Analysis, BaFin, Kapitalverwaltungsgesell-

schaften; sortiert nach Datum der Vertriebszulassung

10 Die Investmentgesellschaft wurde bereits im Jahr 2010 als geschlossener Fonds nach MaBgabe des Verkaufsprospektgesetzes

(VerkProspG) aufgelegt und soll im Rahmen einer Kapitalerhhung auch neuen Anlegern zugénglich gemacht werden.
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