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Einpendeiln auf hohem Niveau

WOHNIMMGOBILIEN Investoren kénnen mit einem deutlich wachsenden Angebot an
Wohnimmobilienfonds rechnen. Die Initiatoren sind davon (iberzeugt, dass ihre
Geschaftsmodelle auch bei gestiegenen Einkaufspreisen funktionieren.

uf Dauer ist das Mal3 an Liquiditt
A zu grof} und das Zinsniveau zu

niedrig.“ Mit diesen Worten
warnte Bundesfinanzminister Wolfgang
Schéuble (CDU) im Juli vor der Gefahr von
Preisblasen auf dem deutschen Immobili-
enmarkt. Angesichts der lockeren Geldpo-
litik der Europdischen Zentralbank (EZB)
nehme er entsprechende Warnungen der
Bundesbank sehr ernst, erklarte Schauble.
Allerdings ist nach Angaben des Online-
Portals Immobilienscout24 in Deutschland
derzeit kein flaichendeckender Trend in
Richtung Immobilienblase zu erkennen.
Wenn die Kaufpreise iiber langere Zeit
deutlich stirker steigen als die Mieten,
spricht dies fiir eine Uberhitzung des
Marktes, da sich keine nachhaltigen Rendi-
ten erwirtschaften lassen. Laut Immobili-
enscout24 bewegen sich Mieten und Kauf-
preise fiir Bestandswohnungen im Bundes-
durchschnitt gegenwirtig aber parallel
(jeweils plus 5,3 Prozentpunkte im Jahres-
vergleich).

Metropolen immer teurer

In den Metropolen dagegen haben sich
Eigentumswohnungen zum Teil deutlich
stirker verteuert als die Mieten. So stiegen
die Preise fiir Bestandswohnungen in Ber-
lin innerhalb eines Jahres um 15,6 Prozent-
punkte, die Mieten nur um sieben Prozent-
punkte. Eine isolierte Betrachtung der
Preisentwicklung sei jedoch nicht aussage-
kraftig. ,,Es wire ein Trugschluss, der
Hauptstadt eine beginnende Preisblase zu
attestieren”, betont Michael Kiefer, Chef-

analyst bei Immobilienscout24. ,,Es spie-
len noch weitere Faktoren eine entschei-
dende Rolle, darunter insbesondere die
Entwicklung der Nachfrage. Da nicht ab-
zusehen ist, dass das Interesse an Immobi-
lien an der Spree nachlassen wird, kann
man hier auch nicht von einer Blasenbil-
dung sprechen.’

Keine Blase befiirchtet

Auch die Anbieter geschlossener Wohnim-
mobilieninvestments sehen derzeit keine
flaichendeckende Gefahr einer Blasenbil-
dung. ,,In der Tat ist es so, dass die Preise
in einigen Grofistddten in den letzten Jah-
ren deutlich angezogen und mittlerweile ein
fiir deutsche Verhéltnisse hohes Niveau
erreicht haben®, erklart ZBI-Vorstand Mar-
cus Kraft. Der Neubau sei erst langsam im
Begriff anzusteigen, sodass die Nachfrage
noch nicht gedeckt werden kénne. ,,Jedoch
finden in Deutschland im Gegensatz zu den
bekannten Immobilienblasen keine iiber-
maBig hohen Finanzierungen der Objekte
statt. Stattdessen wird ein groBerer Anteil
an Eigenkapital eingebracht®, so Kraft. An-
stelle von explosiven Preissteigerungen holt
der Markt nach seinem Verstdndnis nur
verpasste Preisentwicklungen der vergan-
genen Jahre auf.

,»Eine Blasenbildung ist in der Regel
mit einer massiven Kreditvergabe fiir Im-
mobilieninvestments verbunden. Davon
kann in Deutschland keine Rede sein, ganz
im Gegenteil*, bestétigt ID-Vorstand Man-
fred Koch. Banken wiirden sehr genau
priifen und seien bei der Kreditvergabe
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zurlickhaltender als noch vor fiinf Jahren.
Auch das Verhaltnis zwischen Mieteinnah-
men und Kaufpreisen sei {iberwiegend
plausibel. ,,Wir sehen in der Preisentwick-
lung eine Normalisierung eines lange un-
terbewerteten Marktes®, so Koch.

Bei Wealth Cap kann man trotz steigen-
der Preise ebenfalls keine Anzeichen fiir
eine Blasenbildung ausmachen. ,,Wir haben
die typischen Kriterien fiir eine Preisblase
analysiert und sehen zum jetzigen Zeit-
punkt keine Immobilienblase®, so Ge-
schéftsfiihrerin Gabriele Volz. In der herr-
schenden Diskussion werde oft vergessen,
dass erst das Zusammenwirken verschiede-
ner Faktoren eine Blase entstehen lasse.

Die Analyse zeige, dass Preisblasen
oftmals in Zeiten starken Wirtschafts-
wachstums und niedriger Zinsen ihren Ur-
sprung gehabt haben. Erméglicht worden
sei die Blasenbildung durch eine starke
Ausweitung des Kreditvolumens, eine lo-
ckere Kreditvergabe der Banken sowie ei-
nen Bauboom. In Deutschland zeige sich
jedoch ein anderes Bild: ,,Wir sehen hierzu-
lande durchaus eine gut laufende Wirt-
schaft und ein historisch niedriges Zinsni-
veau. Allerdings werden Immobilienkredi-
te deutlich restriktiver vergeben als in an-
deren Léndern und auch das Kreditvolu-
men hat sich in den letzten Jahren kaum
verdndert®, betont Volz. Hinzu komme,
dass einschldgigen Studien zufolge in
Deutschland nicht zu viel, sondern eher zu
wenig gebaut werde. In begehrten Lagen
wie der Miinchner Innenstadt sei Wohn-
raum nach wie vor knapp, die Nachfrage

Seit Inkrafttreten des Kapitalanlagegesetzbuches (KAGB) sind kaum neue Fonds aufgelegt worden. Initiatoren wie Hamburg Trust und
ZBlI haben aber fir das zweite Halbjahr 2014 neue Beteiligungsangebote im Bereich Wohnimmobilien angekiindigt.
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iibersteige das Angebot bei Weitem. Dies
treibe zwar die Preise, doch kritisch werde
es erst, wenn sich die Entwicklung der
Kauf- und Mietpreise dauerhaft von den
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen ent-
koppele.

Erschwerte Akquisition

Aufgrund der steigenden Preise ist es al-
lerdings schwieriger geworden, Objekte
mit Wertsteigerungspotenzial zu erwer-
ben. ,,Mit einem lachenden und einem
weinenden Auge haben wir in den vergan-
genen Monaten im Bereich der Wohnim-
mobilien einen deutlichen Preisanstieg
gesehen’, sagt Dirk Hasselbring, Vorsit-
zender der Geschéftsfithrung von Ham-
burg Trust. ,,Einerseits profitieren unsere
seit 2007 erworbenen Wohnanlagen von
dieser Entwicklung. Andererseits wird es
auch fiir uns erkennbar schwieriger, geeig-
nete Investments zu akquirieren.“ Deshalb
hat Hamburg Trust den Anlagehorizont
auf Sonderformen des Wohnens ausge-
weitet, die bislang weniger im Fokus der
Investoren standen, zum Beispiel Mikro-
apartments.

Vorbehaltlich der Genehmigung durch
die Finanzaufsicht BaFin will das Emissi-
onshaus im dritten Quartal 2014 einen
geschlossenen Publikums-AIF (Alternati-
ve Investment Fund) starten, der in eine
kiirzlich erworbene Mikroapartment-An-
lage in Frankfurt am Main investiert. ,,Mi-
kroapartments sind gut ausgestattete Ein-
Zimmer-Wohnungen, die auf besonders
effizient geschnittenen ca. 20 bis 30 Qua-
dratmetern Wohnfldche das Preis-Leis-
tungs-Verhiltnis bieten, das sich beruflich
stark eingespannte Singles wiinschen®,
erldutert Hasselbring. Das Objekt mit einer
Mietfliche von 5.700 Quadratmetern um-
fasst 272 Ein-Zimmer-Wohnungen. Davon
sind 204 Einheiten, also 75 Prozent der
Wohnfliche, fiir zehn Jahre an die Deut-
sche Bahn vermietet.

B-Lagen immer gefragter

Wolfgang Dippold, geschéftsfithrender Ge-
sellschafter der Project Investment Gruppe,
bestiitigt, dass die Identifizierung von Ob-
jekten besonders in attraktiven Lagen in
den Metropolregionen anspruchsvoller ge-
worden ist: ,,Insbesondere B-Lagen sind im
Kommen, da die A-Standorte aufgrund
steigender Preise nicht mehr die Renditen

Marcus Kraft, ZBI: ,Die Preise in einigen
GroBstidten haben in den letzten Jahren
deutlich angezogen.”
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erwirtschaften, die von Anlegern gefordert
werden. Er erwartet jedoch, dass steigende
Neubauzahlen die Nachfrage in den kom-
menden Jahren allmédhlich befriedigen,
weshalb sich die Preise kiinftig auf einem
hohen Niveau einpendeln werden. Project
Investment hat seit Juli den K AGB-konfor-
men Publikumsfonds Wohnen 14 in der
Platzierung, der sich wie sein Vorginger
auf die Entwicklung von Wohnimmobilien
in Berlin, Hamburg, Frankfurt am Main,
Niirnberg und Miinchen konzentriert.

Guter Marktzugang

Im Fokus stehen nach Angaben des Unter-
nehmens Immobilieninvestments in guten
bis sehr guten Lagen. Planung, Bau und
Verkauf der entwickelten Objekte iiber-
nimmt die Project Immobilien Gruppe als
Asset Manager. Der Verkauf soll nach ei-
ner Entwicklungszeit von drei bis fiinf
Jahren vornehmlich an Eigennutzer erfol-
gen. Die Mindestanlagesumme betrigt
10.000 Euro zuziiglich fiinf Prozent Agio
bei einer Laufzeit bis zum 31. Dezember
2022. Die Zielrendite nach Fondskosten
betrégt laut Project sechs Prozent pro Jahr
und dariiber. Neben dem Einmalanlage-
fonds Wohnen 14 will das Unternehmen
die in der Investitionsstrategie vergleichba-
re Ansparvariante Wohnen 15 auf den
Markt bringen. Der Immobiliensparplan
befand sich bis Redaktionsschluss dieser
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In Metropolen wie Hamburg haben sich die Preise fiir Eigentumswohnungen zum Teil deutlich stirker verteuert als die Mieten.

gt

Ausgabe noch im Genehmigungsprozess
bei der BaFin.

Auch Kraft bestatigt, dass besonders in
den GroBstadten und Ballungsrdumen stei-
gende Preise zu beobachten sind. ,,Die
Mirkte sind regelrecht leergefegt. Bedingt
durch diese Angebotsverknappung miissen
private Investoren bereit sein, hohe Qua-
dratmeterpreise zu bezahlen®, sagt er. Auf-
grund eines guten Marktzugangs und lang-
jahriger Erfahrung finde ZBI aber immer
noch eine Vielzahl an attraktiven Investi-
tionsobjekten: ,,Im ersten Quartal 2014
haben wir Immobilien fiir 106 Millionen
Euro eingekauft. Dies beweist, dass uns
durch unser langjéhrig gewachsenes Netz-
werk trotz hoher Nachfrage weiterhin Im-
mobilien zu giinstigen Preisen angeboten
werden®, so Kraft. Das Emissionshaus hat
kiirzlich den ZBI Professional 8 mit einem
Eigenkapitalvolumen von tiber 90 Millio-
nen Euro ausplatziert, der wie seine Vor-
ganger in Wohnimmobilien in ausgewéhl-
ten deutschen GrofBstddten mit Fokus auf
Berlin investiert.

Uber die Erzielung hoherer Vermie-
tungsstéinde und die Anpassung des Miet-
niveaus soll der Wert der Immobilien nach-
haltig gesteigert werden. Neue Beteili-
gungsangebote befinden sich laut Kraft
bereits in Vorbereitung: ,,Wir sind derzeit
in der Abstimmung mit der BaFin beziig-
lich zweier Wohnimmobilienfonds®, Er

geht davon aus, dass der erste Fonds nach
der Sommerpause von der BaFin die Ver-
triebserlaubnis bekommen wird.

,»Fir uns ist es nicht schwieriger gewor-
den, Objekte mit Wertsteigerungspotenzial
zu erwerben®, sagt auch Koch. Zwar sei die
Nachfrage nach Immobilien in A-Lagen
sehr hoch, da viele Investoren Objekte in
Top-Lagen von Hamburg, Berlin und Miin-
chen kaufen wollen. ,,Wir konzentrieren
uns jedoch aufunterbewertete Wohnimmo-
bilien in sogenannten B-Lagen. Das kann
auch eine B-Lage in einer Metropole sein‘,
so Koch. Der Fonds ID Deutsche Immobi-
lienrendite investiert in optimierungsféhige
Wohnimmobilien aus Sondersituationen.
Das Ziel ist, durch tiberschaubare Renovie-
rungsarbeiten und Erh6hung der Vermie-
tungsquote fiir die Anleger eine Zinszah-
lung von sieben Prozent bei halbjéhrlicher
Auszahlung zu erwirtschaften.

Expertise gefragt

Der reine Eigenkapitalfonds hat ein Inves-
titionsvolumen von 10,5 Millionen Euro.
Den ersten KAGB-konformen Publikums-
fonds will das Emissionshaus friihestens
im néchsten Jahr auf den Markt bringen.
,.Wir werden in Zukunft aber auch anders
strukturierte und diversifizierte Finanz-
produkte anbieten, die wir mit unseren
Konzeptiondren gerade entwickeln®, er-
géanzt Koch.
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Laut einer aktuellen Postbank-Studie
sind in Siiddeutschland die Chancen auf
Wertsteigerungen von Wohnimmobilien
derzeit am besten. Neun der zehn Top-
Kreise mit hohem Wertsteigerungspoten-
zial liegen demnach in Bayern und Baden-
Wiirttemberg. Kaufer von Eigentumswoh-
nungen und Hausern hétten dort sehr gute
Chancen, dass ihre Immobilie bis zum Jahr
2025 erheblich an Wert gewinnt. Geméf
Studie stehen die Zeichen in diesen Regio-
nen auf Bevolkerungswachstum, was eine
stabile bis steigende Wohnraumnachfrage
erwarten lasse. Weitere Faktoren wie die
Aussichten am Arbeitsmarkt, bei Wettbe-
werb und Innovation sowie Wohlstand und
sozialer Lage wiirden ebenfalls stimmen.
Gute Zukunftswerte sehen die Verfasser
aber auch in den Metropolregionen Berlin,
Hamburg, Frankfurt am Main, Dresden,
Koln, Diisseldorf und Bonn.

Diese Einschétzung teilt Dippold: ,,At-
traktive Immobilienmérkte finden sich in
den deutschen A-Stédten. In diesen Metro-
polregionen ist die Nachfrage nach attrak-
tivem Wohnraum besonders hoch, was
entsprechende Objektpreise rechtfertigt®,
sagt er. Allerdings sei dort Expertise ge-
fragt: ,,Gerade florierende Immobilien-
markte bieten fiir Anleger Gefahren, weil
in diesen Phasen oft {iberteuerte Objekte
oder falsche Lagen gekauft werden.” Uner-
fahrene Anleger von Direktinvestments
wiirden den Verwaltungsaufwand als Ei-
gentiimer, Nachvermietungsrisiken und
spétere Sanierungskosten unterschétzen.
,,Bine bessere Planbarkeit und mehr Stabi-
litéit bieten professionell gemanagte Immo-
bilienfonds®, betont er.

Bei ZBI wird der Investitionsfokus
schon seit vielen Jahren auf Berlin gelegt.
Kraft ist der Meinung, dass die Hauptstadt
unterbewertet ist und grofies Potenzial hat:

,,Hier treffen die beiden Faktoren giinstiger |

Einkauf und enorme Wachstumschancen
aufeinander.“ Neben Berlin sieht er auch in
den ostdeutschen Metropolen Dresden und
Leipzig groBe Chancen. Aber auch die
kleineren Stédte Ostdeutschlands wie Mag-
deburg, Erfurt oder Potsdam finden sich
auf dem Investitionsradar von ZBI wieder.
Bei den ImmobiliengroBen verkaufen sich
laut Kraft solche mit einer Preisspanne von
einer bis drei Millionen Euro am besten,
diese GroBe sei bei Privatanlegern am be-
liebtesten.

Insgesamt herrsche aber eine grofie
Nachfrage nach allen Volumina, denn so-
wohl private als auch institutionelle Inves-
toren wiirden nach Anlagealternativen su-

chen. Kraft erwartet, dass die Nachfrage
nach Wohnimmobilien weiter stabil bleiben
wird, da die Wahrungs- und Finanzkrise
keinesfalls gelost sei: ,,Da das Angebot
zwar mittlerweile wéchst, aber lange nicht
so schnell wie die Nachfrage, entsteht ein
Nachfrageiiberhang. Dies bedingt, dass
sich die Preise wohl auch in den kommen-
den Jahren weiter nach oben schrauben
werden, wenn auch nicht mehr so rasant.

Kritik an Koalition

Ungemach droht Initiatoren und Investoren
moglicherweise aus Berlin. Union und SPD
haben im Koalitionsvertrag eine Reform
des Mietrechts vereinbart, um fiir weiterhin
bezahlbare Mieten zu sorgen. Dies soll
unter anderem durch die sogenannte Miet-
preisbremse erreicht werden. Die Bundes-
linder sollen fiir die Dauer von fiinf Jahren

Wolfgang Dippold, Project: ,Insbesondere
B-Lagen sind im Kommen.“

in die Lage versetzt werden, bei Wiederver-
mietungen in Gebieten mit angespannten
Wohnungsmirkten Mieterhohungen auf
maximal zehn Prozent tiber der ortsiibli-
chen Vergleichsmiete zu begrenzen.

Bei den Emissionshdusern stot dieser
Plan auf Kritik. ,,Investitionen, gerade auch
in den Neubau von Wohnungen, werden
durch verldssliche, stabile Rahmenbedin-
gungen angekurbelt. Die anhaltende Dis-
kussion um die Auswirkungen der Miet-
preisbremse bewirkt genau das Gegenteil®,
bemingelt Hasselbring. ,,So geeignet der
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Begriff Mietpreisbremse vielleicht fiir den
Wihlerfang gewesen sein mag, so kontra-
produktiv und investitionshemmend wirkt
nun die Tatsache, dass zahlreiche wesentli-
che Fragen aktuell komplett unbeantwortet
sind und zunichst wohl auch bleiben wer-
den’ Verlierer der Diskussion sind nach
seiner Einschétzung vor allem Mieter und
Wohnungssuchende.

Auch Koch erwartet, dass das geplante
Gesetz langfristig kontraproduktiv wirken
wird. Es lasse sich aber ein paradoxer Effekt
erkennen: ,,Mieter horen und lesen so viel
von steigenden Mieten, dass sie auch in
B- und C-Lagen moderate Mieterh6hungen
eher hinnehmen als vor dieser Diskussion.*
Die Debatte iiber knappen Wohnraum ver-
stirke dieses Gefiihl auch in Regionen, in
denen es keine Knappheit gibt. ,,Letztlich
hilft uns diese Diskussion®, sagt er. Und sie
dauert weiter an, denn die konkrete Ausge-
staltung der Mietpreisbremse ist innerhalb
der Bundesregierung noch umstritten.

Neue Qualitéitsstufe

Dariiber hinaus miissen sich die Initiatoren
mit den Vorschriften des Kapitalanlagege-
setzbuches (KAGB) herumschlagen, das
die Auflage und die Verwaltung neuer
Fonds wesentlich erschwert hat. ,,Die Re-
gulierung bedeutet fiir alle Marktteilneh-
mer hohen personellen und finanziellen
Aufwand*, bestitigt Dippold, der die neuen
Vorschriften dennoch begriifit: ,,Damit
geht eine Professionalisierung einher, die
die Beteiligungsbranche auf eine neue
Qualitétsstufe bringt.”

Um die Wettbewerbsfahigkeit von Im-
mobilienfonds im regulierten Umfeld zu
gewihrleisten, sei es wichtig, die von Inves-
toren gesuchte Kombination von Rendite
und Stabilitét zu liefern. Kraft ist der An-
sicht, dass sich durch die Regulierung
kaum etwas an der Konkurrenzféahigkeit
von Wohnimmobilienfonds gedndert hat:
,,Aufgrund der aktuellen Kapitalmarktsitu-
ation wollen immer noch viele Anleger ihr
Vermdgen in Sachwerte investieren, wo-
durch nach wie vor ein grofies Interesse an
Immobilienfonds besteht.“ Sobald die
Neuplatzierungs-Durststrecke iiberstanden
ist, kdnnen sie mit einem wachsenden An-
gebot an Wohnimmobilienfonds rechnen.
Wie lukrativ die Renditen ausfallen wer-
den, bleibt abzuwarten. Die Initiatoren je-
denfalls sind davon iiberzeugt, dass ihre
Geschiftsmodelle auch bei deutlich gestie-
genen Einkaufspreisen funktionieren. M

Kim Brodtmann, Cash.
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