AN/

M.M.WARBURG & CO

1798

BETEILIGUNGSREPORT

Zweite Ausgabe 2016



Hinweise

Unsere Prognosen und Empfehlungen basieren auf dffentlichen
Informationen, die wir fiir zuverldssig halten, fiir die wir aber
keine Gewidhr tibernehmen. Vollstindigkeit und Genauigkeit
kénnen wir nicht garantieren. Diese Verdffentlichung stellt weder

ein Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots
zum Kauf oder Verkauf eines Finanzinstruments dar. Wir behal-
ten uns vor, unsere dargestellte Meinung jederzeit und ohne Vor-
ankiindigung zu dndern. / September 2016




Investitionen in deutsche Wohnimmobilien — springt die Ampel bald auf Rot?

Vor zwei Jahren widmeten wir im Rahmen unseres halbjahr-
lichen Beteiligungsreports dem Thema Wohnimmobilien ein
ganzes EXTR A-Heft. ,,Die Renaissance der Wohnimmobilie
geht in die Verlingerung® war unsere Eingangsthese und
unser Fazit zugleich. Zwei Boomjahre folgten, in denen die
Preise flir Wohnimmobilien weiter kriftig anzogen. In dieser
Ausgabe werfen wir einen kritischen Blick auf die aktuelle
Entwicklung und iiberpriifen die Fortdauer des Booms auf
die sich indernden Marktbedingungen hin. Im ersten Artikel
des Beteiligungsreports geben wir einen Uberblick iiber die
vielfiltigen Einflussfaktoren der Entwicklung auf der Ange-
bots- und Nachfrageseite, aber auch tiber die Besonderheiten,
die fiir die Finanzierung aus der Geldpolitik der Zentralban-
ken resultieren. Zudem gehen wir angesichts erster Warnun-
gen vor Ubertreibungen oder gar Blasenbildungen in deut-
schen Metropolstadten der Frage nach: ,,Geht der Boom in
die letzte Runde?*

Es ist zu beobachten, dass der Preisauftrieb regional breiter
angelegt ist als in den Jahren zuvor und auch die Mehrzahl der
sogenannten B-Stidte erfasst. Unser Fokus liegt auf den Chan-
cen und Risiken, die sich aus der Wohnraumentwicklung der
,Big 5“-Metropolen Deutschlands ergeben. Eine kritische
Uberpriifung fillt derzeit noch positiv aus, ist aber mit gewis-

sen Einschrinkungen sehr angebracht.

Einen wie wir meinen lohnenden Blick haben wir auf zwei
ausgewihlte Hauptstadte in unseren Nachbarstaaten geworfen:
Wien und Kopenhagen. Die strukturellen Unterschiede zu den
deutschen Metropolen sind eklatant, die Rahmenbedingungen
zum Teil stark abweichend, und doch sind attraktive Investiti-

onsmoéglichkeiten ebenfalls vorhanden.

Teure oder gar liberteuerte Bestandsimmobilien richten das
suchende Auge des Investors auf hoher rentierliche Betei-
ligungen an Projektentwicklungen, die auch im Wohnsegment
zunehmend angeboten werden. Hohere Renditen bergen
nach den Marktgesetzen auch hdhere Risiken. Welche Risiken
bei der Mitfinanzierung von Immobilienprojekten zu beachten

sind, beleuchten wir im vierten Artikel dieser Ausgabe.

Wurden Immobilienprojekte in der Vergangenheit von Immo-
bilienprofessionals und Banken als closed shops durchfinan-
ziert, so fuhrt die strenge Bankenaufsicht und -regulierung
sowie die Niedrigzinspolitik der EZB zu dramatischen Ver-
inderungen: Im Boom werden immer groBere Teile der Fi-
nanzierung durch Mezzanine- oder Crowd-Investoren aul3er-

halb der Banken zur Verfugung gestellt. Versicherungen und

Versorgungswerke, Family Offices und Investmentfonds tum-
meln sich auf diesem Feld der hohen Renditechancen. Viel-
leicht kann der Projektentwickler ginzlich auf die Banken als
Finanzierungs- und Kontrollpartner verzichten? Dieses Modell
nehmen wir in unserem abschlieBenden Artikel unter die

Lupe.

Wir wiinschen Thnen eine kurzweilige und interessante Lek-
tiire. Sollten Sie Fragen haben oder weitere Informationen

bendtigen, sprechen Sie gern Thren Berater an.

Das Autorenteam:
Uwe Boehmer leitet die Abteilung Produktauswahl und -kontrolle der
M. M. Warburg & CO und bewertet Beteiligungsprodukte zusammen
mit seinem Analystenteam: Falko Schulz, Wholfgang Conrad und
Julius Watermann




Entwicklung des Wohnimmobilienmarktes in Deutschland 2016:
Geht der Boom in die letzte Runde?

,Der Wohnungsbau und die Wohnungsversorgung sind Fel-
der, auf denen wir in die Zukunft Deutschlands investieren
miissen.* Mit diesen Worten schlieB3t eine Rede von Dr. Bar-
bara Hendricks, Bundesministerin fiir Umwelt, Naturschutz,
Bau und Reaktorsicherheit, vor dem Deutschen Bundestag am
17. Mirz dieses Jahres. Auf jihrlich mindestens 350.000 Woh-
nungen beziffert die Ministerin den Bedarf in den kommen-
den Jahren. Vor allem in den GroB- und Universititsstadten

mangelt es zunehmend an bezahlbarem Wohnraum.

Das Angebot deckt nicht den Bedarf:

Wohnungen ein Vermietermarkt

Ein Blick auf Zahlen zu den Baugenehmigungen und —fertig-
stellungen zeigt, wie ambitioniert das Ziel von 350.000 neu-
gebauten Wohnungen pro Jahr ist. Auch wenn seit 2011 wieder
ein deutlich positiver Trend zu erkennen ist und die Zahl der
fertiggestellten Wohnungen zuletzt von rund 245.300 in 2014
um 1% auf rund 247.700 gestiegen ist, liegt die Zielerreichung
fiir das Jahr 2015 gerade bei rund 71 %. Mit einem Zuwachs
von 8,3 % auf den neuen Hochstwert von 271.916 Wohnungen
tiberstieg die Zahl der Baugenehmigungen in 2015 jedoch die
Zahl der Fertigstellungen und gibt Hoffnung, dass die Unter-
deckung in naher Zukunft geringer ausfallen wird. Obwohl
die Bauinvestitionen seit 2010 schneller gestiegen sind als das
Bruttoinlandsprodukt, relativ von §% auf etwa 6% der Wert-
schopfung, liegt dieser Wert unter dem langfristigen Durch-
schnitt von 6,3 % und deutlich unter dem wihrend des Immo-
bilienbooms Anfang der 1990er-Jahre beobachteten Durch-
schnitt von 7,5 %. Ein Bauboom, der das Angebot stirken und

Entwicklung der Hauser-/ Baupreise und der
Bautatigkeit in Deutschland

Indexpunkte Tsd.
350
130 y4
300
120 )/250
110 200
£
a
' 150 &
2
100 \f__<j‘|; 2
100 £
920 =
50 &
2
]
80 m— 777777777 0 O
Ovmmwm\o'\wmocwg:ﬁ
S888888888555%9¢8 0%
N N N NN NN N N NSNS

Baufertigstellungen mmmssss Baugenehmigungen e Hiuserpreisindex
(Wohnungen) (Wohnungen)

@ |ndex: Neu erstellt Index: Bestand Baupreisindex

den starken Preisanstieg abschwichen wiirde, ist nicht in Sicht.
Um das Volumen im Wohnungsbau vor allem in den GroB3-
und Universititsstidten, wo der Nachfragetiberhang am gro3-
ten ist, dennoch zu steigern, will das Ministerium iiber das
,,Blindnis bezahlbares Wohnen und Bauen® als Teile eines
10-Punkte-Plans Bauland vergtinstigt abgeben, steuerliche An-
reize setzen und die Liickenbebauung und sozialen Wohnungs-
bau fordern. Doch gerade in den Metropolen ist die Erschlie-
Bung neuen Baulands durch die ohnehin dichte Bebauung
schwierig und teuer. So werden bereits dltere Gewerbeimmo-
bilien, nicht mehr benétigte Schulen und sogar Bahngleise zu
Bauland fir Wohnraum umgewandelt. Die Steigerungen der
Baupreise und die hohe Nachfrage driicken dabei die Rendi-
ten im Wohnungsbau zunehmend. So stiegen die Hiuserpreise
basierend auf Daten des Statistischen Bundesamts sowohl fiir
Neubauimmobilien als auch im Bereich der Bestandsimmobi-
lien in Deutschland in den letzten 10 Jahren um durchschnitt-
lich ca. 3,4% p.a. (Neubau) und 1,88 % p.a. (Bestand). Gerade
in 2015 zog der Preisanstieg mit §,5 % fiir Neubauimmobilien
bzw. 4,6 % bei Bestandsimmobilien noch einmal an. Ein Blick
auf die steigenden Kaufpreis-Jahresmieten-Multiplikatoren
verdeutlicht, dass die Mieten nicht im selben Verhiltnis ge-
stiegen sind und somit die Renditen fiir Wohnimmobilien
weiter sinken. Dabei lagen die Multiplikatoren in den ,,Big 7*
genannten GroBstidten Berlin, Disseldorf, Frankfurt a.M.,
Hamburg, Koln, Miinchen und Stuttgart stets iiber den ge-
samten 127 erfassten Stadten und erreichten seit 2013 Jahr fir
Jahr neue 10-Jahres-Ho6chststande.

Migration nach und innerhalb Deutschlands stirkt Nachfrage vor

allem in groflen Stidten

Eine Vielzahl paralleler Entwicklungen begiinstigen die an-

haltend hohe Nachfrage nach Immobilien vor allem in GroB3-

stadten:

e die ,,Nullzins—Geldpolitik* der EZB,

e der daraus resultierende Mangel an Anlagealternativen und

e die glinstige Entwicklung des Finanzierungsumfelds,

» Zuwanderung aufgrund geopolitischer Krisen,

¢ innerdeutsche Migrationsbewegungen,

* demografische Entwicklungen wie der deutliche Anstieg von
Single-Haushalten verbunden mit

¢ einem Wohnflichenzuwachs pro Kopf und

e die Erhohung des verfiigbaren Einkommens aufgrund des
allgemeinen wirtschaftlichen Aufschwungs.

Deutschland verzeichnet aufgrund der hohen Zuwanderung

aus Nicht-EU-Staaten — in 2015 betrug der Wanderungsiiber-

schuss 1.139.000 Menschen — erstmals leicht steigende Bevol-
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kerungszahlen. Das Statistische Bundesamt prognostiziert bei
derzeit hoher Zuwanderung ein Wachstum der Bevolkerung
in der Bundesrepublik um knapp 1% auf 81,96 Mio. bis 2020.
Dabei sind die zukiinftige geopolitische Entwicklung, die Zahl
der schutzsuchenden Menschen mit Bleibeperspektive, der
vermutete Familiennachzug und die Arbeitsmigration nach
Deutschland fiir die Entwicklung mafB3geblich. Dieses Wachs-
tum steht dem langfristigen demografischen Trend der Uber-
alterung und des Riickgangs der Bevolkerung im gesamten
Bundesgebiet entgegen. Die Entwicklung zeigt jedoch starke
regionale Unterschiede. Wihrend vor allem die Stadtstaaten
Berlin und Hamburg, aber auch westliche Bundeslinder wie

Bayern oder Baden-Wiirttemberg an Bevolkerung gewinnen

Bevolkerungsentwicklung 2014 bis 2020
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werden, zihlen Ostliche Flichenstaaten wie Mecklenburg-
Vorpommern, Sachsen-Anhalt und Thiiringen zu den grof3ten
Abwanderungslindern. Eine weitere Feingliederung dieser
Entwicklung zeigt nicht nur eine Abwanderung von Ost nach
West, sondern auch innerhalb der Linder eine Migration von
lindlichen in stidtische Strukturen.” In groBen Stidten und
den umliegenden suburbanen Gebieten steigt damit auch die
Zahl der Erwerbstitigen oberhalb des bundesdeutschen Durch-
schnitts (+2,3%) in 2015 im Vergleich zu 2014. Die Arbeits-
losenquote in Deutschland erreicht mit aktuell 5,9% ein
20-Jahres-Tief. Des Weiteren ist immer noch eine Verringe-
rung der HaushaltsgroBBe zu beobachten — in 2015 lebten in
Deutschland durchschnittlich ca. zwei Personen in einem
Haushalt, Tendenz weiter sinkend —, der der Altbestand an
Wohnungen kaum Rechnung trigt. In 2014 waren knapp 88 %
der Wohnungen in Deutschland mit drei oder mehr und knapp
66 % sogar mit vier oder mehr Zimmern ausgestattet, was ei-
nen hohen pro Kopf Wohnraum und somit tendenziell einen
Verlust an Bauplatz bedeutet. Bevolkerungsentwicklung und
HaushaltsgroBe treiben somit den Bedarf an Wohnraum und
dessen Preis. So sind in den letzten fiinf Jahren die Mieten in
den Millionenstidten (+5,2% p.a.) im Vergleich zum deut-
schen Durchschnitt (+1,4% p.a.) tiberproportional gestiegen.
Diese weitestgehend nachfrageinduzierte Entwicklung sollte
sich mit Inkrafttreten des Mietrechtsnovellierungsgesetzes in
2015 und der damit verbundenen Ermichtigung der Linder
zur Einflihrung einer Mietpreisbremse flir Wiedervermietun-
gen auf eine Mietsteigerung von 10% etwas abschwichen.
Doch die Funktionstihigkeit dieses Instruments ist bereits
weitreichend angezweifelt worden. So war in den betreffenden
Gebieten eine kurzfristige, hohe Mietsteigerung vor Einfiih-
rung der Mietpreisbremse zu beobachten, die die Basis fiir
zukiinftige Erh6hungen gesteigert hat. Gleichzeitig reduziert
die schlechtere Kalkulierbarkeit der Mieteinnahmen in regu-
lierten Mirkten die Investitionsanreize in Wohnraum. Ein
grundsitzliches Problem zur Umsetzung der Mietpreisbremse
stellt zudem das Fehlen qualifizierter Mietspiegel in vielen
Stidten und Kommunen und somit die Rechtssicherheit fiir
Mietpreiserhohungen dar.

Bankenregulierung dampft Auswirkung expansiver Geldpolitik:
Kreditvergabe noch moderat

Seit 2010 ist aufgrund der besseren Beschiftigungslage das
Haushaltsnettoeinkommen in Deutschland im Durchschnitt
um ca. 1,5% p.a. gewachsen. Dies und die expansive Geld-
politik der EZB, die sich durch eine Senkung des Leitzinses
auf null auch auf die Kreditzinsen der Konsumenten in
Deutschland auswirkt, ermdglicht grundsitzlich mehr Kiufern
eine Kreditfinanzierung der Investitionen in Wohneigentum.

Der effektive Jahreszinssatz flir Wohnungsbaukredite an private

1: Daten des Bundesinstituts fiir Bau-, Stadt- und Raumforschung (BBSR)
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Haushalte in Deutschland lag im Juli 2016 bei durchschnittlich
rund 1,8% und damit auf dem niedrigsten Wert seit Beginn
Fortschreibung der Zinsstatistik der Bundesbank 1967. Dies
zieht nach Angaben der EZB/Bundesbank® eine steigende
Nachfrage nach Wohnungsbaukrediten auch in den kommen-
den drei Monaten nach sich. Die Steigerung der Kreditvergabe
deutscher Banken bleibt dennoch aufgrund der gleichzeitig
steigenden Eigenkapitalunterlegung und héheren Anforderun-
gen an das Risikomanagement von Seiten der Regulierer
(CRR, MaRisk, Wohnungsbaukreditrichtlinie) auf einem
moderaten Niveau. So stieg die Vergabe von Wohnungsbau-
krediten an inlandische Privatpersonen und Unternehmen seit
2010 um ca. 2% p.a. und blieb damit hinter der Kreditnach-
frage zurtick. Nachdem die Banken Anfang des Jahres ihre
Kreditvergabestandards etwas verschirft hatten, iiberwog der
Anteil an Instituten, die zuletzt stirker Wohnungsbaukredite
abgelehnt hatten um 26%. Dennoch zeichnet sich bereits in-
dikativ am Markt fiir Unternehmenskredite ab, dass Banken
und vor allem Versicherungen, Pensionskassen und Kredit-
fonds (sog. Schattenbanken) im Wettbewerb um Kredite zu-
nehmend auf Covenants als Gliubigerschutz verzichten.

Anlagedruck ungebrochen: Die hohe Liquiditdt treibt Investoren in
den Immobilienmarkt

Doch nicht nur im Wohnungskreditgeschift steigt die Nach-
frage aufgrund geldpolitischer Einfliisse. Im Zuge der gesun-
kenen Renditen von Zinsprodukten als Anlagealternative auf
je nach Laufzeitband auch negative Werte, befindet sich ein
breiterer Investorenkreis auf der Suche nach geeigneten Alter-
nativen, um Liquidititsiiberschiisse abzubauen. Einen Schwer-
punkt bildet dabei auch die Klasse der deutschen Wohnimmo-
bilien. Auch von 2014 auf 2015 stieg das Transaktionsvolumen
fiir deutsche Mietwohnungsportfolios daher noch einmal um

2: Deutsche Bundesbank, Bank Lending Survey Juli 2016

ca. 10% und das trotz der bereits seit 2011 stark gesunkenen
Renditen. In 2015 wurden in 41 Transaktionen 333.000 Woh-
nungen gehandelt. Die Anzahl der Transaktionen sank aller-
dings im Vergleich zu den Vorjahren.

Ausblick

Aus den starken Preissteigerungen in Verbindung mit der ex-
pansiven Geldpolitik in den letzten Jahren ergibt sich un-
mittelbar die Frage nach dem Risiko einer Blasenbildung an
den Immobilienmirkten. Diese mogliche Entkoppelung der
Immobilienpreisentwicklung von ihrer fundamentalen Exis-
tenzberechtigung und die Auswirkungen der kreditfinanzier-
ten Immobilienkiufe auf die Bankbilanzen beziehungsweise
mittelbar die Volkswirtschaft wird fortlaufend diskutiert.
Nach der Warnung der Bundesbank im Finanzstabilitits-
bericht 2014 vor Uberbewertungen vor allem in den deut-
schen GroBstidten und einem hohen Anteil an 100 %-Finan-
zierungen, sicht sie nun in ithrem Bericht 2015 Risiken einer
Preiskorrektur im Wohnimmobiliensektor in Deutschland fiir
die Finanzstabilitit als eher gering an. Dies fiihrt sie vorrangig
auf das moderate Immobilienkreditwachstum und den Riick-
gang der aggregierten Haushaltsverschuldung zuriick. Auch
das DIW beschreibt die empirische Evidenz fur eine Blase am
Immobilienmarkt als gemischt. Grundsitzlich scheint die
Preissteigerung aus den oben erlduterten fundamentalen Ent-
wicklungen der Nachfragedeterminanten erklirbar. Dennoch
zeigt der tiberdurchschnittliche Anstieg der Multiplikatoren
gerade bei den ,,Big 7 bereits Anzeichen fiir Ubertreibungen.
Auch die Bedingungen der Gewerbe- und Wohnungsbau-
kreditvergabe (Covenants, Finanzierungsgrad) sollten wei-
terhin im Auge behalten werden. Die gestiegenen Mieten in
A-Stidten bleiben zwar aufgrund der steigenden Einkommen
und guten Beschiftigungszahlen am Rande der Bezahlbarkeit,
hohe Mietsteigerungen bei Wohnungswechseln schrinken
dort jedoch bereits die Mobilitit und die effiziente Allokation
von Wohnraum ein (sog. Locked-in-Eftekt), was zu hohem
Pro-Kopf Wohnraum beitragt. Durch die anhaltend expansive
Geldpolitik der EZB, wird es aber auch in 2016 weiterhin zu




liquidititsgetriebener Nachfrage nach Wohnimmobilien
kommen. Da die Renditen in Bestlagen der ,,Big 7 (AA),
aber auch in Nebenlagen (AB) und Bestlagen der B-Stidte
(BA) bereits stark unter Druck sind, werden sich die Aktivi-

titen der Investoren zusitzlich in risikoreichere Lagen oder

die Projektentwicklungstitigkeit ausweiten, die noch aus-
kommlichere Renditen bringen kénnen. Bei letzterer bleibt
eine sorgfiltige Auswahl der Projektpartner und Lagen auch
in Zukunft essentiell.

Julius Watermann

Regionale Wohnimmobilienmdrkte: Wichtige Metropolregionen im Fokus

Noch nie wurden in Deutschland so viele Wohnimmo-
bilientransaktionen getitigt wie in 2015. Fast 360.000

6.500

Wohnungen mit einem Volumen von EUR 25 Mrd.
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wechselten den Besitzer. Berlin war dabei erneut der
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wichtigste Markt: Jeder fiinfte Euro wurde in der
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Hauptstadt umgesetzt. Als grofite Nettokaufer folgten
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3.000

Genossenschaften und kommunale Wohnungsgesell-
schaften ihrem Auftrag mehr offentliche Wohnungen o
auf dem Mietmarkt bereitzustellen. Ungleich weniger
Volumen wurde von Spezialfonds angekauft, die als

Sammelstelle flir nationale und internationale Investo-

Entwicklung der Kaufpreise fir Wohnimmobilien
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ren fungieren. Spezialfonds sind wiederum wichtige

Kiufer von Projektentwicklungen, wobei die Entwick-
ler mit mehr als EUR 830 Mio. Verkaufsvolumen ihr v
bisher bestes Ergebnis erzielt haben und damit zu den e

aktivsten Verkiufern an Spree und Havel zihlten. Im s

Gegensatz zum Transaktionsvolumen liegt die Kaufkraft

pro Einwohner in Berlin weit hinter den anderen deut-
schen GroBstadten und ist beispielsweise um ein Drittel
niedriger als in Miinchen. Vor diesem Hintergrund ist
es wenig verwunderlich, dass sowohl die Kauf- als auch

insbesondere die Mietpreise in Berlin noch nicht zu

denen anderer GroBstidte aufgeschlossen haben, ob-

— Minchen — Frankfurt Hamburg — Berlin — Dusseldorf Kaln
Quelle: IDN ImmoDaten GmbH, Jones Lang LaSalle GmbH
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wohl Berlin seit 2004 im Vergleich die héchsten durch-
schnittlichen Wachstumsraten aufweist. Da sich der Woh-
nungsbestand in Berlin seit 2010 lediglich um 24.000 Woh-
nungen erhohte, die Einwohnerzahl jedoch im gleichen Zeit-
raum um knapp 175.000 Einwohner gestiegen ist, besteht wei-
terhin ein Nachfrageiiberhang.

Das Gleiche gilt fiir die nach Berlin zweitgrofte Stadt
Deutschlands: Hamburg hat sich seit 2011 um fast 45.000 Ein-
wohner vergrofert, was ungefihr der Einwohnerzahl der an-
grenzenden Stadt Pinneberg entspricht. Ebenfalls 2011 setzte
sich der Hamburger Senat das Ziel jedes Jahr 6.000 neue Woh-
nungen fertigzustellen, wobei diese Vorgabe 2015 mit 9.560
Baugenehmigungen zum dritten Mal in Folge erfiillt und das
Ziel unlingst auf 10.000 neue Wohnungen pro Jahr erhoht
wurde. Der Bedarf wird dabei aber auch ohne die aktuelle Zu-
spitzung der Nachfrage nicht alleine durch Nachverdichtung

im Bestand und die Nutzung von gewerblichen Konversions-
flichen gedeckt werden kénnen. Mittelfristig wird daher in der
Hansestadt kein Weg an neuen, grofleren Wohnsiedlungen vor-
beiftihren. Umgesetzt wurde dies bereits in dem groften Stadt-
entwicklungsprojekt der Stadt, der HafenClity, wo mehr als
6.000 Wohnungen entstanden sind. Weitere GroBprojekte sind
mit der ,,Neuen Mitte Altona® mit 3.600 Wohnungen sowie
dem Gelinde der Holsten-Brauerei ebenfalls in Altona mit ca.
1.500 Wohnungen geplant.

Auch in Frankfurt am Main wird dem Aufwirtstrend bei
der Einwohnerzahl mit gestiegener Neubauaktivitit begegnet.
Hierbei besteht in der Mainmetropole die Besonderheit, dass
singulire Ereignisse in der Finanzwirtschaft erhebliche Aus-
wirkungen auf den lokalen Immobilienmarkt haben kénnen.
Durch den neuen Sitz der Europiischen Zentralbank im Ost-
end wurde das einstige Industrie- und Arbeiterviertel deutlich




aufgewertet, wobel iiber die neuen Mitarbeiter und ihre Fa-
milien 3.000 Neu-Frankfurter auf das Konto der EZB gehen.
Inwieweit das Brexit-Votum flir einen weiteren Zuzug sorgen
wird, hingt sicherlich von einer Vielzahl von Faktoren ab,
wobei der Frankfurter Immobilienmarkt bereits unabhingig
davon eine dynamische Entwicklung genommen hat. In Hin-
blick auf die Preisentwicklung gibt es dabei jedoch erhebliche
Unterschiede zwischen Bestands- und Neubauwohnungen:
Wihrend die Kaufpreise flir Wohnungen aus dem Bestand an-
steigen, weist das Neubausegment lediglich einen geringfligi-
gen Preisanstieg auf. Da der Neubau aktuell rund 40% der
Angebote ausmacht, zeichnet sich eine Abschwichung der
Preisdynamik im Eigentumswohnungsmarkt ab. Auf dem
Wohntransaktionsmarkt ist dies jedoch nicht zu erkennen. Mit
knapp EUR 780 Mio. Transaktionsvolumen (3.000 Wohnun-
gen) in 2015 wurde das Ergebnis des Vorjahres um das Zwei-
einhalbfache iiberschritten. MaBgeblichen Anteil daran hatten
vorab verkaufte Projektentwicklungen, die fast drei Viertel des
Verkaufsvolumens ausmachten.

Genau wie in Frankfurt am Main wurde in Miinchen in
2015 das Transaktionsvolumen des Vorjahres um das Zwei-
einhalbfache tiberschritten. Auch wenn die Stadt an der Isar
in Hinblick auf den Immobilienmarkt als erste Assoziation das
Attribut ,,teuer” hervorruft, rangiert die Stadt nicht nur beim
Preis, sondern in einer Vielzahl der Kategorien des Berichtes
an der Spitze: Die bayrische Landeshauptstadt weist die
hochste Pro-Kopf-Kaufkraft, die niedrigste Arbeitslosenquote
und den geringsten Leerstand auf. Im Hinblick auf die Preis-
entwicklung ergeben sich in Minchen deutliche Unter-
schiede zwischen Kauf- und Mietpreisen. Seit 2010 haben sich
die Preise fiir Eigentumswohnungen verdoppelt und sind da-
mit doppelt so stark wie die Mieten im selben Zeitraum ge-

stiegen. Vor diesem Hintergrund kann die Finanzierung eines

Wohnungsinvestments iiber die Miete fiir private Kapital-
anleger nur eine nachrangige Rolle spielen, sodass aus Ver-
kiufersicht moglichst Eigennutzer als potenzielle Kiufer in
den Fokus genommen werden sollten. Dies gilt auch fiir
Neubauprojekte, wobei hierfiir kaum noch geeignete Flichen
vorhanden sind. Im Stadtgebiet stehen laut dem wohnungs-
politischen Handlungsprogramm ,,Wohnen in Miinchen V*
noch Flichen fiir rund 46.000 Wohnungen zur Verfligung.
Der Vorrat an Bauland wird damit voraussichtlich ca. zwei
Jahre ausreichen. Dieser Umstand verdeutlicht, dass die Ein-
beziehung des Miinchner Umlands durch einen gezielten
Ausbau der Infrastruktur mit einer besseren Verkehrsanbin-
dung in Zukunft verstirkt in den Fokus riicken wird.

In Diisseldorf und Kéln liegt das Hauptaugenmerk der be-
stchenden Bevolkerung bereits auf dem Umland. In beiden
Stidten fillt der Wanderungssaldo zur Zeit negativ aus, wobei
die gute Verkehrsanbindung des Umlands die Suburbanisierung
begtinstigt. Auf der anderen Seite ist aufgrund der attraktiven
Arbeitsmarktbedingungen seit einigen Jahren ein steigender
Wanderungssaldo aus dem Ausland zu beobachten, welche die
Wanderung tiber die Stadtgrenzen mehr als kompensiert.

Insgesamt ist das Umtfeld in den genannten Stidten zur Zeit
positiv. Aktuell stellt der Zustrom an Fliichtlingen sicherlich
die groBte Herausforderung dar. Hierdurch sind die bisherigen
Prognosen zum Bevolkerungswachstum und dem daraus resul-
tierenden Neubaubedarf hinfillig geworden. Die zukiinftige
Marktentwicklung wird neben der Fliichtlingskrise im We-
sentlichen von der Entwicklung der Bau- und Entwicklungs-
sowie Finanzierungskosten abhingen, aber auch von dem zu
erwartenden steigenden Angebot an neuen Wohnimmobilien.
Auf mittlere Sicht sind dabei lediglich moderate Preissteige-
rungen zu erwarten.

Falko Schulz

Wohnimmobilien im Ausland: ein lohnender Blick iiber den (nationalen) Tellerrand

In Hinblick auf Renditechancen und Risikostreuung emp-
fiehlt sich bei Wohnimmobilieninvestments eine Diversifizie-
rung, die gegebenenfalls auch tber die deutschen Landes-
grenzen hinausgeht. Doch gilt auch hier frei nach Goethe:
,Das Gute liegt so nah*“? Deutschlands Nachbarstaaten weisen
tiberwiegend eine hohe politische und wirtschaftliche Stabili-
tit auf. Der Blick fillt dabei schnell auf die Hauptstidte, als
Profiteure des vom deutschen Foderalismus abweichenden
Zentralismus.

So ist Wien die einwohnerstirkste und gleichzeitig flichen-
groBte Stadt Osterreichs und bindet in ihrem Ballungsraum

nahezu ein Viertel der osterreichischen Gesamtbevolkerung.

Die immobilienwirtschaftliche Entwicklung Wiens ist jedoch

von der Gesamtentwicklung am Gsterreichischen Hiusermarkt

deutlich entkoppelt, die Griinde hierfiir sind vielschichtig:

* Das Wiener Stadtgebiet ist durch nattirliche Stadtgrenzen
(Wienerwald im Westen und Donau im Osten) limitiert.
Von den 23 Bezirken der Stadt liegen nur 2 auf der linken
Donauseite, bieten zwar viel Flache, aber aktuell noch eine
unzureichende infrastrukturelle Anbindung. Die Erschlie-
Bung und Verkniipfung mit dem 6ffentlichen Personennah-
verkehr steht noch an. Die Seestadt im 22. Bezirk gilt als




Die Wiener Gemeindebezirke.

Quartier der Zukunft, aber noch nicht relevant fiir die
Gegenwart.

* Das Zentrum von Wien ist der ersten Bezirk, der quasi
museal nahezu alle Paliste der k. und k.-Aristokratie beher-
bergt. Die inneren Bezirke 2 bis 9 sind bereits stark ver-
dichtet bebaut und nattirlich sehr gefragt.

e Wihrend die siidlich vom Wienerwald gelegenen Bezirke
(10, 11, 12, 23) primir gewerblich geprigt sind, ergeben sich
rare Flichen flir attraktiven Wohnungsneubau im Gebiet des
neuen Hauptbahnhofs und vornehmlich in den Randbezir-
ken 13 (Hietzing bei Schloss Schonbrunn) sowie in den
,Heurigen“-Bezirken 18 und 19 (Wihring und Dabling).

e Im Ergebnis driften Angebot und Nachfrage nach Wohn-
raum dramatisch auseinander: 2013 wurden in Wien rund
8.200 Wohnungen fertiggestellt, denen im gleichen Jahr ein
Zuwachs von rund 24.200 Einwohnern gegeniiberstand.

* Waihrend sich die Hiuserpreise in Wien zwischen 2003 und
2013 nahezu verdoppelt haben, betrug der Anstieg im Rest

von Osterreich im selben Zeitraum nicht einmal 40 %.

Die Wiener sind daher unverindert ein Volk der Mieter,
wobeil gemeinniitzige Bauvereinigungen und Gebietskorper-
schaften (in dem Fall die Gemeinde Wien®) weiterhin die
wichtigsten Vermieter bleiben. Die Wohneigentumsquote in
Osterreich liegt mit $§7,2% nahe dem deutschen Durch-
schnittswert von 52,5%; in Wien selbst dagegen beliuft sie
sich auf nur ca. 25%. Die Investitionsmoglichkeiten diirften
daher auch in der Zukunft nur sehr selektiv vorhanden sein,
dafiir aber vergleichsweise sicher rentierlich und damit — bei

Entwicklung der Kaufpreise fiir Wohnimmobilien
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entsprechender Risikoeinschitzung als Beimischung loh-

nend.

Richtet man den Blick auf Deutschlands nordlichen Nachbarn

findet man mit Kopenhagen eine Hauptstadt vor, in der die

Differenzen in der Struktur des Wohnungsbestandes zwischen

Hauptstadt und dem Rest des Landes noch erheblicher sind als

in Osterreich. Wihrend die Wohneigentumsquote in Dine-

mark insgesamt 51 % betrigt, liegt der Wert in Kopenhagen bei
lediglich 19%. Dies hat historische Griinde:

* 90% des Wohnimmobilienbestandes in Kopenhagen sind
Mehrfamilienhiuser oder Wohnblocke, wobei 91 % des Be-
standes vor 1990 und noch 81 % vor 1964 errichtet wurden.
Da der dinische Wohnimmobilienmarkt insbesondere in
Hinblick auf den Altbestand stark gesetzlich reguliert ist,
darf damit der GroBteil des Bestandes (Objekte die vor 1966
errichtet wurden) nicht in einzelne Eigentumswohnungen
aufgeteilt werden.

* Ferner bestehen flir den Altbestand strenge Bestimmungen
hinsichtlich der Festlegung der Mietpreise. Dies begriindet
auch aus Kapitalanlegersicht den zuletzt vergleichsweise
geringen Anstieg der Kaufpreise, die sowohl im Zuge der
Finanzkrise ab 2007 und nach einer kurzen Erholung in der
Eurokrise ab 2010 gesunken sind. Vor diesem Hintergrund
ist es wenig verwunderlich, dass sich nationale und interna-
tionale Investoren auf Projektentwicklungen und Neu-
bestinde fokussieren, zumal das Marktumfeld in Kopenha-

gen insgesamt positiv zu beurteilen ist.

Die Weltbank fiithrt in einer Studie zur Wirtschaftsfreund-
lichkeit der einzelnen Linder Dinemark in Europa auf der
Spitzenposition. Durch eine aktive Forderpolitik fiir Hoch-
technologieunternehmen in den Bereichen Biotechnologie,

3: Grund hierfiir ist der weltweit einzigartige Wiener Gemeindebau, der im sogenannten ,,Roten Wien* nach Beendigung des Ersten Weltkrieg seinen Anfang nahm. Die regierende

Sozialdemokratische Arbeiterpartei liel zwischen 1918 und 1934 zur Verbesserung der Lebensumstinde fiir Arbeiter rund 65.000 Gemeindewohnungen errichten, wobei die Ge-

meinde Wien sowohl als Bauherr als auch als Vermieter auftrat. Auch heute noch lebt etwa jeder vierte Wiener in einer der mehr als 220.000 Gemeindewohnungen, wobei sich ein

Viertel aller Wohnungen im Besitz der Gemeinde Wien befinden. Der Gemeindebau ist damit auch heute noch ein Erfolgsmodell und trigt maBgeblich zur Lebensqualitit in Wien

bei. Auf der Suche nach neuwertigem Wohnraum weichen jedoch immer mehr Menschen auf den frei finanzierten Wohnungsbau aus.




Pharma und Informationstechnologie haben sich mehr als
300 Firmen aus diesen Branchen in der Region angesiedelt.
Ferner wird in Kopenhagen groBer Wert auf Nachhaltigkeit
gelegt. Der Anteil des Radverkehrs am gesamten Verkehrs-
autkommen in Kopenhagen ist mit iiber 36% im Vergleich
zu anderen europiischen GroBstidten sehr hoch. Bereits ab
2009 wurde das Ziel verfolgt, bis 2025 die erste CO2-neu-
trale Hauptstadt der Welt zu werden. Bei einem prognosti-
zierten Bevolkerungsanstieg von 205.000 Menschen bis 2040
mit dem stirksten Zuwachs innerhalb der nichsten zehn
Jahre, nahezu keinem verfligbaren Leerstand und der Trans-
formierung chemaliger, innenstadtnaher Industrieflichen
(u.a. Sydhaven, Nordhavnen sowie das ehemalige Gelinde
der Carlsberg-Brauerei) konnen sich interessante Investiti-
onsopportunititen ergeben.

Falko Schulz

Built to Core: Projektentwicklungen im Niedrigzinsumfeld

Der deutsche Wohnungsmarkt ist unveridndert durch eine hohe
Nachfrage von privaten und institutionellen Investoren nach
gewerblichen Kapitalanlagen geprigt. Die durch demogra-
fische Entwicklungen und die Migration von lindlichen in
stadtische Strukturen bedingte hohe Nachfrage gepaart mit
einer hohen Verfligbarkeit von Kapital, niedrigen Zinsen und
dem Mangel an alternativen Kapitalanlagen haben dazu ge-
fithrt, dass in etablierten Stidten das 25- bis 3s-fache der Jah-
resmiete flir Zinshiuser (vermietete Wohnhiuser) gezahlt wird.
Unter Berticksichtigung der Kosten kénnen somit noch knapp
zwel Prozent laufende Rendite erwirtschaftet werden. Das
Realisieren weiterer Wertgewinne aus Marktbewegungen er-
scheint beim aktuellen Preisniveau mit konventionellen An-

lagestrategien daher kaum moglich. Gute Vorausset-

Wohnlage in einer der A-Stidte des Landes. Schon wihrend
der Planungsphase beginnt der Abverkauf der Wohneinheiten
vom Reillbrett an Investoren oder Eigennutzer. Dabei bietet
die Lagequalitit ein hohes Mal} an Sicherheit, sofern der er-
zielbare Verkaufspreis im Vorfeld korrekt eingeschitzt wurde.
Zudem schitzen es viele Kiufer, bereits bei der Planung in
einem gewissen Rahmen Sonderwiinsche geltend machen zu
kénnen. Wenn keine nennenswerten Verzégerungen auftre-
ten, vergehen von der Initiierung bis zur Finalisierung einer
Projektentwicklung meist nur rund s Jahre. Dadurch sind
grundlegende Anderungen der Finanzierungsbedingungen
oder der rechtlichen Rahmenbedingungen meist die Aus-

nahme.

zungen finden somit die Marktteilnehmer, die entweder
ihre bereits seit Lingerem im Bestand befindlichen
Objekte verduBern wollen oder deren Geschiftsmodell
auf einen kurzfristigen Exit ausgerichtet ist.

Hierzu zihlen auch Projektentwicklungen, die auf
eine kurze Kapitalbindung und die VeriuBerung der
Objekte mit maximaler Wertschopfung abzielen.

Besondere Aufmerksamkeit verdient hierbei eine
Strategie, die sich grob mit dem Schlagwort ,,Built to
Core* charakterisieren ldsst. Das Konzept ist so einfach
wie einleuchtend: Nach Abschluss der Initilerungs-
und Konzeptionsphase erwirbt der Projektentwickler

ein Grundstiick in einer attraktiven innenstadtnahen

Zeitlicher Verlauf einer Projektentwicklung
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Dennoch kann nicht verschwiegen werden, dass der derzeitig
vorherrschende Immobilienboom auch auf Projektentwick-
lungen gravierende Auswirkungen hat. So sind Baugrund-
stiicke in Vorzeigelage mittlerweile natiirlich sehr knapp. Un-
ter dem Druck steigender Miet- und Kaufpreise bemtihen sich
die Kommunen jedoch nach Kriften, eine Ausweitung des
Wohnungsangebotes herbeizuftihren, etwa durch die Um-
widmung von Schrebergirten in Bauland oder die Konversion
von Bahnarealen. Auch Liickenbebauungen und die Aufsto-
ckung bestehender Wohnimmobilien werden konsequent
vorangetrieben. Vielfach lohnt auch der Abriss unattraktiver
Bestandsimmobilien in innerstadtischen Lagen zur Schaffung
bebaubarer Flichen.

Trotz aller Anstrengungen zur VergroBerung des Flichen-
angebots schieBen die Grundstiickspreise vor allem in den
Top-5-Stidten derzeit in die Hohe. Dies flihrt dazu, dass die
Renditen flr Eigenkapitalinvestitionen in Projektentwick-
lungen an Top-Standorten von deutlich iiber 10% p.a. bis auf
Weiteres der Vergangenheit angehoren. Realistischer erschei-
nen Renditen im Bereich von 7 bis 9% p.a.

Eine solche Renditeerwartung ist im aktuellen Marktumfeld
zwar sehr attraktiv, verweist allerdings gleichzeitig auf gewisse
Risiken, die bei Projektentwicklungen natiirlich nach wie vor
bestehen. Als wesentliche Risiken wiren zu nennen:

* Verzbgerungsrisiken: Um den sog. Leverage-Eftekt voll aus-
zunutzen, erfolgt die Kapitalisierung von Projektentwick-
lungen vielfach iiber einen relativ hohen Fremdkapitalanteil,
der teilweise noch um eine hochverzinsliche Mezzanine-
Tranche erginzt wird. Verliuft die Projektentwicklung wie
geplant, winken dem Projektentwickler bzw. Eigenkapital-
geber attraktive Renditen. Kommt es aber zu Verzégerun-
gen, kann es dazu kommen, dass der Projektgewinn durch
hohere Kapitalkosten aufgezehrt wird. Dabei gilt: Je hoher
der Fremdkapital- und insb. der Mezzaninanteil, desto ho-
her die Anfilligkeit des Eigenkapitalgebers gegentiber Ver-
zogerungen.

Rechtsrisiken auf Projektebene: Ein Projekt steht und falle
mit der Baugenehmigung. Diese muss bestandskriftig vor-
liegen, um die eigentliche Umsetzung des Bauvorhabens
nicht zu gefihrden. Solange dies nicht der Fall ist, ist eine
genaue zeitliche Planung des Projekts nicht abschlieBend
moglich. Zudem muss damit gerechnet werden, dass eine
bereits erteilte Genehmigung beispielsweise unter denkmal-
schutz- oder naturschutzrechtlichen Aspekten angegriffen
wird, was zu langen und kostspieligen Gerichtsverfahren
fithren kann. Rechtsrisiken kénnen auch in spiteren Pro-
jektphasen erhebliche Bedeutung bekommen, wenn es z. B.
um die Nutzung der errichteten Flichen geht und ent-
sprechende Genehmigungen von Behdrden verweigert
werden. Oder wenn eine unumgingliche Umplanung nicht
genehmigt wird.

 Biirgerinteressen/Nachbarinteressen: Auch Nachbarinteres-
sen, die nicht unmittelbar auf dem Rechtsweg geklirt wer-
den konnen, sind zu beachten. Etwa vor dem Hintergrund
von Gentrifizierungsingsten kénnen Projekte schnell in ein
falsches Licht geraten. Besonders tiber die sozialen Netz-
werke kann eine Eigendynamik entstehen und zu einer
negativen Meinungsbildung fithren. Solange beispielsweise
ein Genehmigungsverfahren noch nicht abgeschlossen ist,
kann aus solchen Vorgingen eine politische Debatte resul-
tieren, die durchaus Schadenspotenzial hat und schwebende
Verfahren negativ beeinflussen kann.

Baurisiken: Auch baubezogene Schwierigkeiten konnen auf
ganz unerwartete Weise auftauchen. Wenn z.B. Probleme
mit Blindgingern nicht im Vorfeld ausgeschlossen werden
konnen, ist eine eingehende Untersuchung eines kriegs-
betroffenen Baugrundstiicks unbedingt zu empfehlen. Da-
ritber hinaus sind grundsitzlich auch Baugrund- und Kon-
taminationsrisiken zu berticksichtigen. Erst wenn das Erd-
reich tatsichlich ausgehoben wird und die Erdschichten fiir
die Griindung erreicht werden, kénnen die Kosten genau
definiert werden. Letztlich kommt auch der Auswahl des
oder der Bauunternehmen eine besondere Bedeutung zu. Es
ist eine enge Verbindung flir mehrere Jahre, die der Projekt-
entwickler mit den Bauausfiihrenden eingeht. Beide Parteien
sollten von den Qualititen des anderen tiberzeugt sein.
Vermarktung: Was ist die Zielgruppe fiir den Standort?
Welche Anspriiche hat diese Zielgruppe? Welcher Bedarf
besteht an dem Standort? Seien es Mieter oder Kiufer fiir
eine Immobilie, eine genaue Analyse der Vermarktungs-

situation ist unerlasslich.

Nur lisst sich die These aufstellen, dass die genannten relevan-
ten Risiken einer Projektentwicklung — also die Rechts-,
Bau-, Verzogerungs- und Vermarktungsrisiken sowie evtl. auf-
tretende Kollisionen mit Blirger- bzw. Nachbarinteressen —
ja nicht dadurch gréBer werden, dass die Grundstiickspreise als
mittelbare Folge der Niedrigzinspolitik gestiegen sind. Dies ist
nur dann der Fall, wenn die héheren Ausgaben flir das Bauland
durch eine Erhohung der Fremdkapitalquote kompensiert
werden soll.

Wer als Eigenkapitalgeber an der Seite eines erfahrenen Pro-
jektentwicklers investiert, der nachweislich iiber einen starken
Track Record, eine attraktive Deal-Pipeline und gute Kon-
takte zu Handwerkern und Bauunternehmen verftigt, hat in
Gegenwart der beschriebenen Risiken dennoch gute Aus-
sichten, auch in einem herausfordernden Marktumfeld einen
Teil der Wertschopfung einer Projektentwicklung zu verein-
nahmen und eine angemessene Rendite auf sein eingesetztes

Kapital zu erzielen.

Wholfang Conrad




Chancen und Risiken der Immobilien-Projektfinanzierung ohne Bankkredite

Es klingt ungewohnt, wenn ein Initiator, noch dazu ein Spe-
zialist fiir Projektentwicklungen, darauf Wert legt, die Finan-
zierung seiner Vorhaben ohne die Abhingigkeit von Banken
und speziell von deren Krediten vorzunehmen. Er vergibt da-
durch die Moglichkeit der Nutzung des Leverage-Effekts. Zur
Erinnerung: Der Leverage-Effekt beschreibt die Hebelwir-
kung des Fremdkapitals auf die Eigenkapitalrentabilitit. Durch
den Einsatz von Fremdkapital (anstelle von Eigenkapital) kann
die Eigenkapitalrendite fiir die Eigentiimer gesteigert werden.
Die Voraussetzung fiir einen positiven Leverage-Effekt ist bei
Immobilienprojektentwicklungen erfullt, denn die Investiti-
onsrendite (Gesamtkapitalrendite) des Projekts liegt tiblicher-
weise Uiber dem Fremdkapitalzins. Die Nutzung des Leverage-
Effekts geht einher mit der Erhohung des Verschuldungsgrads
und damit der Abhingigkeit von der Finanzierungsbereitschaft
von Banken.

In den Jahren nach der Lehman-Insolvenz haben Investoren
die Vorteile schitzen gelernt, unabhingig von Banken und
damit von Finanzierungspartnern zu sein, die nicht notwen-
digerweise gleichgerichtete Interessen wie die Eigenkapital-
geber verfolgen, da sie in der Regel vorrangig mit dinglichen
Sicherheiten ausgestattet und eigenen bzw. aufsichtsrechtlichen
Zielen verpflichtet sind. Gerade in kritischen Phasen einer
Projektentwicklung wird den Banken nachgesagt, verfriiht die
ReiBleine in Form einer auBlerordentlichen Kiindigung zu
ziehen und das Projekt zu gefihrden.

Es hat also viel Charme fiir einen Projektentwickler, im
Immobilienbereich zu priifen, ob es auch andere Finanzie-
rungsquellen gibt und ob man ohne Banken auskommen
kann.

Zunichst einmal sind die verschiedenen Phasen und die sich
daraus ergebenden Risikograde der Gesamtfinanzierung zu

beschreiben:

Phase Risikograd

A | Vorplanung und Ankauf des Grundstticks Sehr hoch
B Schaffung eines Baurechts / Risiken der behordli-
chen Genehmigungspraxis Sehr hoch
C | Bauphase Hoch
Abverkauf der erstellten Immobilien an Kapitalan-
D ) Hoch
leger oder Eigennutzer

In der Folge der Bankenregulierung und in Zeiten ausgefeilter
Stresstests flir Banken schliefen die meisten Banken die Ge-
wihrung von Krediten in den Phasen A und B in ihren in-
ternen Strategievorgaben explizit aus. Neben dem Eigenkapi-
tal der Projektentwickler, das in der Regel knapp ist, schlieBt

dann ersatzweise sehr teures Mezzanine-Kapital von Fonds
oder Family Offices die Liicke. Fiir diese Finanzierungen fallen
rund 10% p.a. fir Zinsen und eine Erfolgsbeteiligung
(,,Equity-Kicker”) an. Deutlich giinstiger, aber im Gesamt-
volumen noch sehr limitiert, kann der Immobilienentwickler
Mittel iiber Crowdinvesting-Produkte einwerben, die von
einer Vielzahl von Kleinanlegern gespeist werden. Das An-
gebot liegt als unbesicherter, hiufig nachrangiger Kredit aus-
gelegt und mit s—6% p.a. sowie ohne Erfolgsbeteiligung
deutlich unter den Zinssitzen der ,,Profis“. Ab der Bauphase
(C) kommen die Banken wieder auf den Plan, da die Eigen-
kapitalanforderungen fiir Banken in Relation zum Kredit
deutlich geringer werden. Sukzessive mit dem Baufortschritt
und abgestellt auf die Bonitit des Bauunternehmens entsteht
aus Banksicht beleihbares Immobilienvermégen. In der Folge
sinken die Zinssitze in den Bereich von 3—5% p.a.

So kommt es klassisch zu einer Mischkalkulation von Ei-
gen-, Nachrang- und Fremdkapital. Wirklich unabhingig von
Banken macht sich, wer eine Gesamtfinanzierung aus einer
Hand erhilt, quasi eine ,,Unitranche®. Hierzu gibt es wenige
Angebote von Immobilienfonds, die in alle Phasen (A-D) in-
vestieren konnen. In der Grafik (s. 2014) ist dargestellt, wie sich
der Gesamtkapitalbedarf eines Immobilienprojekts idealtypisch
aufbaut und wie in der Frithphase die Finanzierung iiber Im-
mobilienfonds fiir Projektfinanzierungen hilfreich sein kann.
Die Verfuigbarkeit dieser Fondsmittel ist dabei eine wesentliche
Voraussetzung. Stimmt die Eigenmittelbeschaffung dieser
Fonds und damit das Timing der Mittelzufuhr zum Projekt
nicht, droht das Projekt zu scheitern, wobei die Verluste aus
der Vorplanung bis zum Grundstiicksankauf noch tiberschau-
bar und vom Initiator zu iibernehmen wiren.

Im weiteren Verlauf'ist jedoch ein weiterer Finanzierungs-
partner von Noten. Ist die Projektentwicklung so ausgelegt,
dass ein Abverkauf der fertiggestellten Immobilienteile etwa
in Form von Eigentumswohnungen fester Kalkulationsbe-
standteil ist, kann ein frithzeitig einsetzender Vertrieb an Ei-
gennutzer dieser Partner sein. Wie in der Grafik zu sehen
beginnt konzeptionell der Abverkauf der Immobilienteile
bereits vom Rei3brett und mit Beginn der Bauphase. Voraus-
setzung fuir diesen Finanzierungsbeitrag ist ein unabhingiger,
umsatzstarker und erfahrener Vertrieb, der bereits bei Pro-
jektbeginn Einfluss auf die Projektausgestaltung mit Blick auf
die Marktgingigkeit der Immobilie haben muss. Aktuell gilt
zudem: Erst nach Abverkauf von ca. 25% aller Einheiten
erfolgt generell der Baubeginn. In der aktuellen Situation am
deutschen Wohnimmobilienmarkt sind nicht nur die spiteren
Eigennutzer, sondern auch institutionelle Immobilienfonds
oder Pensionskassen bereits schon in dieser Frithphase des




Idealtypischer Verlauf einer Projektfinanzierung ohne Bankkredite
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B Kapitalzufluss durch Immobilienkdufer = Kapitalbedarf, gesamt

Projekts Eigentiimer. In der Folge miissen sie als Bauherren
auch das Finanzierungsrisiko tibernehmen und entlasten den
Kapitalbedarf des Projektentwicklers und seiner finanzieren-
den Fonds durch eine Kaufpreiszahlung nach Baufortschritt
wie es in der Makler- und Bautrigerverordnung (MaBV)
verbindlich geregelt ist. Die institutionellen Kiufer sichern
sich durch die Ubernahme von Projektfinanzierungsrisiken
nicht nur eine noch auskommliche Rendite, die aktuell bei
ca. 4 bis 5% p.a. Ankaufsrendite liegen diirfte, sondern auch
erhohte Mitsprache- und Gestaltungsrechte am eigentlichen

Projekt.

Mit der fehlenden Bank als Kreditgeber geht allerdings auch
ein effektiver Mittelverwendungskontrolleur von Bord. Ein
Eigenkapitalinvestor ohne Bankpartner im Projekt muss sich
auf andere Kontrolleure verlassen kénnen. Im Fall eines Alter-
nativen Investmentfonds nach dem neuen KAGB iibernimmt
die Verwahrstelle, in der Regel wieder eine Bank, die Freigabe
und Verwendungskontrolle der investierten Mittel. Ganz ohne
Banken geht es also doch nicht.

Die Chance einer bankenunabhingigen Finanzierung von

Immobilienentwicklungsprojekten ist gegeben, die Risiken

miissen auch in der zeitlichen Prognose allerdings abgewogen

werden.

1. Ist der Absatz der Immobilien zu den kalkulierten Preisen
bereits ab Planungsphase moglich? Ist der mandatierte Ver-
trieb erfahren genug, diese Verkiufe darzustellen?

2. Sind risikofreudige Fondszeichner fiir Projektfinanzierungs-
fonds vorhanden, um die Anlaufkosten zu finanzieren?

3. Verfligt der initiierende Projektentwickler tiber Eigenmittel,
die im Zweifel als Reserve verfligbar sind oder wird dieses
Eigenkapital durch eine Vielzahl von anderen Projekten
eher iiberstrapaziert?

Im schlechtesten Fall diirfte immer noch der Weg zu den

Banken offen stehen, dann allerdings zu deren Kreditkon-

ditionen.

Uwe Boehmer
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Wie Sie diesem Beteiligungsreport entnehmen konnten, sind
die Moglichkeiten der Immobilieninvestitionen vielfiltig.
Entscheidend fiir eine adiquate Auswahl sind die Zusam-
mensetzung des bisherigen Gesamtportfolios, die individu-
elle Risikoneigung und vor allen Dingen die personlichen
Lebensumstinde. Gerne beraten wir Sie und suchen gemein-

sam mit Thnen die fiir Sie passende Anlageform.

Im Folgenden finden Sie eine kleine Auswahl unserer aktu-

ellen Produktangebote im Bereich Wohnimmobilien.

Geschlossener ,,Spezial-AIF*“ nach KAGB fiir semi-professio-
nelle Anleger gemil KAGB mit einer Mindest-Anlagesumme
von EUR 200.000.

PROJECT WOHNIMMOBILIENFONDS FUR
SEMI-PROFESSIONELLE INVESTOREN

Im Rahmen des angebotenen Fonds entwickelt der Anbieter
Wohnimmobilien ausschlieBlich in den Metropolregionen
Berlin, Frankfurt am Main, Hamburg, Niirnberg, Miinchen,
Diisseldorf und Koln sowie in Wien mit dem Ziel, die Woh-

nungen bereits vor Fertigstellung an Eigennutzer zu verkaufen.

OFFENE IMMOBILIENFONDS NACH KAGB

INDUSTRIA Fokus Wohnen Deutschland

Das angebotene Produket ist derzeit der einzige offene Immo-
bilienfonds, dessen Anlagefokus auf Wohnimmobilien in
Deutschland liegt.

DIREKTINVESTITIONEN IN WOHNIMMOBILIEN

Die Industria Bau- und Vermietungsgesellschatt mbH bietet
Direktinvestitionen in einzelne Objekte (ETWen) oder indi-
viduelle Objektportfolien mit unterschiedlich ausgestalteten

Servicepaketen an.

Fiir weitere Informationen zu den einzelnen Investitions-
moglichkeiten, bei Fragen oder bei Interesse an einer per-
sonlichen Finanz-/ Immobilienanalyse stehen Thnen neben
Threm personlichen Berater jederzeit auch gerne die folgen-
den Ansprechpartner an unseren Standorten (von Nord nach

Siid) zur Verfiigung:

HAMBURG
M.M.Warburg & CO (AG & Co.) KGaA
Silke Harms, Telefon: +49 40 3282-2110

E-Mail: sharms@mmwarburg.com

FRANKFURT
M.M. Warburg & CO (AG & Co.) KGaA
Frau Regina Bendner, Telefon: +49 69 s050-7170

E-Mail: rbendner@mmwarburg.com

KOLN

M.M. Warburg & CO (AG & Co.) KGaA

Herr Daniel Wendig, Telefon: +49 221 27294-10
E-Mail: dwendig@mmwarburg.com

MUNCHEN

M.M.Warburg & CO (AG & Co.) KGaA
Herr Klaus Sojer, Telefon: +49 89 255596-200
E-Mail: ksojer@mmwarburg.com

BREMEN

Bankhaus Carl E Plump & CO eine
Zweigniederlassung der M.M. Warburg & CO
Herr Tobias Klemptner, Telefon: +49 421 3685-284
E-Mail: tklemptner@bankhaus-plump.de

HANNOVER

Bankhaus Hallbaum eine

Zweigniederlassung der M.M. Warburg & CO
Herr Detlef Reinecke, Telefon +49 s11 3012 - 257
E-Mail: dreinecke@bankhaus-hallbaum.de

BERLIN

Bankhaus Lobbecke eine

Zweigniederlassung der M.M. Warburg & CO
Herr Frank Glagow, Telefon +49 30 88421 - 500
E-Mail: fglagow(@bankhaus-loebbecke.de

STUTTGART

Schwibische Bank eine

Zweigniederlassung der M.M. Warburg & CO

Herr Christian Wamsler, Telefon: +49 711 22922-56
E-Mail: wamsler@schwaebische-bank.de
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