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Fine ganz moderne .

Liebesqeschichte

Immobilien bleiben durch alle Krise
hinweg beliebt. Den Problemen und |
Skandalen zum Trotz erfreuen sie s ﬂ‘\ T

auch als Alternative Investment
Beliebtheit. Inzwischen haben si

klassischen Bestandsimmobilien auch
solide Projektentwicklungsfonds etabliert.
Die Vorteile liegen in der héheren Wezt-
schépfung und der kiirzeren Laufzeit. Ist

die Projektentwicklung also der bessere

Immobilienfonds?

it Immobilien ist es wie mit
Gold. Fiir die einen ist es das
einzig wahre Investment, das

krisensicher stets als Wert erhalten bleibt.
Die anderen sehen es als reine Spekula-
tion mit zu hoher Volatilitit. Wobei der
Vorteil der Immobilien im Vergleich zu
Gold ganz klar auf der Hand liegt: die
Wertsch6pfung durch den Mietzins oder
bei Projektentwicklung durch den Bau
als solches. Und so ist es aufgrund dieser
Kombination aus verhiltnismifiger
Sicherheit und guter Rendite nicht ver-
wunderlich, dass im Beteiligungsmarkt
seit einiger Zeit eindeutig die Immobi-
lienfonds dominieren. Laut den aktuellen
Zahlen des BSI (Bundesverband Sach-
werte und Investmentvermdgen e. V. —
chemals VGF) liegt—selbst bei Trennung
des Immobiliensegments in Inland und
Ausland — in Bezug auf eingesammeltem
Eigenkapital in 2013 die Assetklasse
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»Betongold® mit Abstand vorne. Der
Grofteil der Emissionshduser setzt dabei
auf Beteiligungen aus Deutschland. Auch
fur die Vermittler sind Immobilienfonds
mit deutschen Objekten derzeit das Mafy
aller Dinge. Aktuell planen neun von
zehn Beratern Vertriebsaktivititen im Seg-
ment Immobilienfonds Inland.

Aber was macht den deutschen
Markt fiir Investoren so interessant?
Sind es die im europidischen Vergleich
glinstigen Immobilienkaufpreise in Kom-
bination mit niedrigen Finanzierungs-
zinsen? Oder die relativ hohe Kaufkraft
der Deutschen? Oder entscheiden Stand-
ortfaktoren wie Infrastruktur und der stei-
gende Bedarf nach adiquatem Wohn-
raum die Kauflust der Investoren?
Einer der es wissen muss, ist Marian
Ziburske, Geschiftsfithrer von West-
minster Comunications. Er berit grofie
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IMMOBILIEN | Wohnimmobilie, Fonds oder Projektentwicklung?

Genossenschaften und Wohnungsbau-
gesellschaften bei Finanzierungen und
erstellt Bewertungen und Beleihungs-
konzepte: ,Es ist richtig, dass alle diese
Basisfaktoren in der Summe eine opti-
male Einstiegsbasis bieten. Wichtig ist
aber fiir ein lohnendes Investment stets
die Qualitit und Substanz der Immobi-
lie sowie die richtige Lage.” Wobei sich
nach Ansicht des Immobilienexperten
die Preise in den A-Standorten schon
recht warm gelaufen haben. Da zeigen
sich oftmals gute Lagen in den B- oder C-
Standorten fiir ein Investment lohnender.

Deutschland, ein Immobilienmar-
chen. Wie kaum ein anderes europii-
sches Land entdecken viele Investoren
Deutschland als Immobilienstandort
neu. Ein deutlicher Unterschied zu ande-
ren Lindern der EU liegt im Foderalis-
mus begriindet. Wihrend in England
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oder Frankreich in den beiden Metro-
polen London oder Paris die Preise férm-
lich explodieren und nur auf8erhalb von
diesen Metropolen leichte Preissteige-
rungen zu beobachten sind, verfiigt
Deutschland nicht nur mit den ,,groflen
Finf“ (Berlin, Hamburg, Frankfurt,
Stuttgart und Miinchen) tiber attraktive,
in ganz Deutschland verteilte Standorte
— auch mittelgrofle Stidte und beliebte
Speckgiirtel riicken immer mehr in den
Fokus der Investoren. Selbst gute Lagen
in B- oder C-Standorten kénnen sich
durchaus lohnen. ,Nur von Randlagen
in B- oder C-Standorten sollte man stets
die Finger lassen’, schrinkt Ziburske dies
ein. Langfristig sei nimlich davon auszu-
gehen, dass diese auch weiter schrump-
fen werden und davon natiirlich die un-
attraktiven Lagen als erstes betroffen
wiren. ,Auch wenn sich die Stadtzentren
positiv entwickeln, Randlagen sind oft

Wolfgang Dippold
Geschéftsfihrender Gesellschafter
PROJECT Investment Gruppe

extrem problematisch. In den extrem
strukturschwachen Gebieten sollte man
sich auch nicht von den giinstigen Ein-
kaufsbedingungen blenden lassen,
warnt der Experte.

Der Grund, weshalb Alternativen zu
den Innenstadtlagen beliebter GroB-
stadte gesucht werden, liegt im Preis-
anstieg der letzten fiinf Jahre begriin-
det. Einige Experten warnen sogar vor
einer Blasenbildung. Meist bezieht man
sich dabei auf die drastischen Entwick-
lungen von Preisblasen in Spanien,
Irland und England. Fiir Gabriele Volz,
Geschiftsfithrerin Vertrieb, Marketing
und Produktmanagement bei WealthCap,
besteht da allerdings ein entscheidender
Unterschied: ,,Fundamentale Kriterien,
wie beispielsweise Einkommen, Real-
zinssitze, Bevolkerungsentwicklung und
Urbanisierung an Standorten, werden da
kaum berticksichtigt. Von einer Blase
kann nuran Mirkten gesprochen werden,
in denen Preise hauptsichlich spekula-
tivin die Hohe getrieben werden.” Marc
Heemskerk von Heemskerk & Partner,
Spezialist fiir Wohnimmobilien an
Metropolstandorten, sieht das kaum
anders: ,Es gibt keine Uberhitzung in
Deutschland. Metropolen in europiischen
Lindern sind deutlich teurer als in
Deutschland.”

Kaufen und lange halten. Immobi-
lieninvestments gelten gemeinhin als
sicher. Die zuletzt zu Tage getretenen
Probleme offener Immobilienfonds la-
gen mehr in der Anlagestruktur und
weniger im Asset an sich begriindet. Und
so galtlange Zeit ein Motto, was man aus
dem Aktienmarkt kennt: Kaufen und
liegen lassen.

Klassische Immobilienfonds kaufen

ein oder mehrere Gebaiude, halten
diese in der Regel etwas tiber 10 Jahre
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und verduflern diese danach wieder.
,Uber eine geschlossene Sachwertbetei-
ligung kann man bei Qualitdtsobjekten
auf eine regelmiflige, planbare Aus-
schiittung bauen, die im aktuellen Zins-
umfeld iiber dem liegt, was mit den
meisten anderen klassischen Anlagepro-
dukten maoglich ist®, erklart Gabriele Volz
den Vorteil eines solchen Immobilien-
fonds. In einem ausgewogenen Portfolio
haben aus Sicht von WealthCap auch
lingerfristige Investments mehr als nur
eine Daseinsberechtigung. Die Wert-
schopfung wird dabei in erster Linie
durch die Vermietung und dem damit
erzielten Mietzins erzielt. Einzig Oppor-
tunity Fonds profitieren von der Span-
ne eines giinstigen Einkaufs und eines
erwarteten hoheren Verkaufspreises.
Eine kiirzere Laufzeit als zehn Jahre und
somit ein Verkauf innerhalb dieser Zeit-
spanne wiirde fiir den Anleger aufgrund
der Spekulationsfrist einen deutlichen
Steuernachteil ergeben. Mietvertrige lau-
fen in der Regel 10 Jahre. Beim Wieder-
verkauf macht sich das bemerkbar. Ein
komplett vermietetes Gebdude mit noch
langlaufenden Mietvertrigen erzielt in
der Regel deutlich héhere Verkaufspreise,
wie wenn der Kiufer sich in ein oder zwei
Jahren um neue Mieter oder entspre-
chende Verlingerung der Vertrige kiim-
mern muss. ,Neben der geographischen
Lage achten wir vornehmlich auf die
Objektauswahl und die Bonitit des Mie-
ters — stimmt hier die Qualitit nicht,
kann die Immobilie an Wert und Ertrags-
stirke verlieren und Verluste wiren mog-
lich®, erklirt Volz.

Eine andere Moglichkeit bieten da
Wohnimmobilien. Zwar sind hier die
Mieten nicht so hoch wie bei Biiro oder
Gewerbeeinheiten, doch Wohnimmobi-
lien haben generell keine lange Mietbin-
dung und sind zu 90 % vermietet. ,Die
Wohnimmobilie als klassische Form der
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Kapitalanlage wird unter den richtigen
Voraussetzungen interessant bleiben.
Getreu dem Motto: Nicht wohnen geht
nicht®, so siecht es Heemskerk. Leider ent-
steht bei Investments, die sich auf Wohn-
immobilien konzentrieren, ein immer
grofler werdendes Dilemma: Priferiert
werden immer noch die 1A-Lagen in
Grof$stidten, da sich diese annehmlich
leichter verkaufen lassen. Allerdings seien
durch die dort stark steigenden Kauf-
preise auch nur schlechte Renditen erziel-
bar. ,Man muss sich einfach mal vor
Augen halten, dass in solchen Lagen
lediglich eine Bruttorendite von nur 2 bis
3 % moglich ist*, erklirt Ziburske. Und
davon gingen noch Verwaltungs- und
Instandhaltungskosten ab. Gerade aus-
lindische Investoren, die von den im
europiischen Vergleich giinstigen Prei-
sen angezogen werden, unterschitzen
dieses wohl oft. ,,Viele Wohnimmobi-
lien in Top-Lagen sind eine reine Wette
auf steigende Mieten oder hohere Ver-
kaufspreise”, so Ziburske weiter. Und
man kénne die Kaufkraft in Berlin, auch
wenn sie leicht ansteige, nicht mit der
anderer Stidte, allen voran London, ver-
gleichen. Daher sicht Heemskerk vor
allem gut angebundene Randlagen in
Grof3stadten als chancenreich an. Denn
hier seien die Kaufpreise (Faktoren) noch
in einem gesunden Verhiltnis zur Jah-
resmiete. Und gleichzeitig sei aber durch
das Einzugsgebiet eine langfristig stabi-
le Nachfrage garantiert.

Ganz anders sieht es bei der Pro-
jektentwicklung aus. Hier werden die
Immobilien nicht ,schliisselfertig” ge-
kauft, sondern vom Entwickler selbst
gebaut oder saniert. Erst dann wird die
Immobilie als Ganzes oder in Form klei-
ner Einheiten, meist Eigentumswoh-
nungen, wieder verduflert. Mitunter kon-
nen in einer Fondslaufzeit von sechs Jah-
ren zwei bis drei Projekte realisiert wer-
den — und das mit ein und demselben
eingesetzten Kapital. Zumal in guten
Lagen die Einheiten bereits ab Plan, also
noch nicht fertiggestellte Immobilien,
verkauft werden. Das Kapital ist viel
schneller wieder verfiigbar und somit
neu investierbar. ,Zunichst ist da einmal
der Vorteil der kurzen Laufzeit von im
Durchschnitt sechs Jahren. Bei anderen
geschlossenen Immobilienfonds ist das
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PLATZIERTES EIGENKAPITAL 2013
»ALTE WELT« UND »NEUE WELT«

PUBLIKUM UND PROFESSIONELLE ANLEGER, IN MILLIONEN EURO
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Anlegerkapital in der Regel 10 bis 15
Jahre lang gebunden®, erklirt Botho
von Hiilsen, Geschiftsfithrer von Scope
Survey, einen Vorteil von Projektent-
wicklungen. Gerade im Vertrieb kommt
der Trend nach immer kiirzeren Lauf-
zeiten diesem entgegen. Auflerdem habe
der Anleger laut von Hiilsen bei Pro-
jektentwicklungsfonds die Chancen auf
Renditen im deutlich hoheren Bereich.
Zum einen weil Projektentwicklungen
eine groflere Wertschopfung bieten als
nur Kauf, Vermietung und Verkauf bei
vergleichbarem Kapitaleinsatz. Zum
anderen ist das Kapital innerhalb der
Laufzeit oft mehrfach reinvestiert. Das
weif$ auch Wolfgang Dippold, geschifts-
fithrender Gesellschafter der PROJECT

Checkliste Risikovermeidung
Projektentwicklung

* Nachweisbare und langjahrige Expertise in der
Immobilienentwicklung

* Interessensidentitdt zwischen Assetmanager,
Investmenthaus und Anbieter

* Qualifizierte Auswahl durch eine gut gefiillte
Objektpipeline

* Hohe Planungs-, Entwicklungs- und Vertriebs-
kompetenz mit sicherem Exit beim Verkauf der
entwickeften Objekte

* Professionelles Risikomanagement und Control-
ling, das mdgliche Fehlentwicklungen friihzeitig
erkennt und zigige KorrekturmafBnahmen

erlaubt.
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Investment Gruppe. Immerhin haben
die Bamberger schon zahlreiche Ent-
wicklungen in deutschen Grofistidten
umgesetzt: ,Projektentwicklungen sind
renditestirker als Bestandsfonds, weil sie
in die Phasen einer Immobilie investie-
ren, in denen die Wertschépfung im
Lebenszyklus einer Immobilie am héchs-
ten ist®, so Dippold. Der Erfolg des Fonds
ist zwar nicht garantiert und die Risiken
von Projektentwicklungen somit grund-
sitzlich hoher. Diese konnen aber nach-
weislich reduziert werden, wenn das
Investmentkonzept hohe Sicherheits-
standards wie reines Eigenkapitalprin-
zip, breite Streuung und einen nach-
weislich erfolgreichen Zugang zu den
Immobilienmirkten vorweisen kann.
Ganz wichtig ist laut Dippold auch der
sichere Exit iber den Assetmanager,
hingt der Exit doch insbesondere von
einem erfolgreichen Verkauf der neu ent-

wickelten Objekte ab.

Risikominimierung bei Projektent-
wicklungen. Typischerweise verlduft
eine Projektentwicklung tiber mehrere
Stadien. Zunichst gibt es eine Projekt-
idee, die als nichster Schritt entwickelt
und gebaut werden muss. Parallel dazu
erfolgt meistens schon der Abverkauf
der einzelnen Einheiten oder dem Pro-
jekt als Ganzes. ,,Fir die Hohe des Risi-
kos, welches der Fonds iibernimmt, ist
der Zeitpunkt, zu dem er in das Projekt



einsteigt, wichtig®, erklart von Hiilsen.
Wenn das erst geschieht, wenn nicht nur
das Grundstiick und das Baurecht ge-
sichert sind, sondern bereits eine Ver-
mietung oder Kaufabsicht eines Dritten
vorliegt, seien die grofiten Risiken
bereits iitberwunden. Es bleiben dann
noch die typischen Risiken einer Bau-
phase, insbesondere die Gefahr uner-
wartet steigender Kosten und von Pro-
jektverzogerungen. Derartige Gefahren
liefen sich aber laut von Hiilsen durch
den Abschluss eines GU-Vertrags mit
einem leistungsfihigen Generalunter-
nehmer reduzieren. Der Experte von
Scope fasst zusammen: ,, Wichtig ist es,
bei einem Fonds darauf zu achten, ob
er klare, ausnahmslos zu befolgende
Investitionskriterien aufweist. Weiter-
hin sollte der Anleger darauf achten,
welche Qualititsanforderungen an die
Bonitit und die Erfahrung des Projekt-
entwicklers angelegt werden miissen.
Der Track Record der Projektentwick-
ler, mit denen der Fonds zusammenar-
beitet, und auch die Erfahrungen des
Fondsanbieters mit Projektentwicklun-
gen sind ganz entscheidend.“ Uber Letz-
teres gebe die Leistungsbilanz des
Fondsinitiators sehr gute Auskunft.
Dem stimmt Dippold zu: ,,Der Initia-
tor sollte iiber testierte Leistungs-
bilanzen mit positivem Track Record
und langjihriger Expertise verfiigen.”
In schwierigen Zeiten sei es zudem hilf-
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reich, wenn der Fonds keine Innenfi-
nanzierung, weder auf Fonds-, Ziel-
fonds- noch auf Objektebene, aufwei-
se. Dies bestitigen laut Dippold viele
Beispiele aus der Vergangenheit, und er-
ginzt: ,,In schwankenden Mirkten bie-
tet der Exit an Eigennutzer die hochs-
te Stabilitit, da Eigennutzer weniger
auf steigende Preise ihrer Immobilie set-
zen, sondern mehr auf die Lage und
Qualitdt ihrer Wohnung.“ Durch den
Verkauf an Eigennutzer gebe es zudem
kein Problem mit der Mietpreisbin-
dung, da die Wohnung nicht vermietet
wird. Am besten mache man sich von
den bisherigen Entwicklungen des
Anbieters personlich ein Bild. ,,Profes-
sionelle Initiatoren bieten hierzu Be-
sichtigungstouren fiir Vermittler und
Anleger an®, erklirt Dippold schmun-
zelnd.

Alle Immobilienanlagen haben
eines gemeinsam — es muss erst ein
Kaufer zum kalkulierten Preis gefun-
den werden. Beim klassischen Immo-
bilienfonds und der Wohnimmobilie
gestaltet sich das allerdings als schwie-
riger und vor allem unvorhersehbarer,
wenn bspw. der Mietvertrag nicht ver-
lingerbar ist oder sich in der langen
Laufzeit von tiber 10 Jahren die Gegend
negativer entwickelt hat als bei einer
Projektdauer von eins bis zwei Jahren.
Dies hingt natiirlich vor allem von der

Art des Projekts und der Expertise des
Entwicklers ab. Nach Einzelhandels-
objekten bestand in der Vergangenheit
durchweg eine hohe Nachfrage der
Investoren. Ahnliches gilt auch fiir
Wohnobjekte. ,Am besten ist es natiir-
lich, wenn bereits vor Baubeginn ein
Investor feststeht. Das ist gerade bei
Einzelhandelsobjekten, aber auch bei
Wohnobjekten, die en bloc an einen
institutionellen Investor verkauft wer-
den sollen, oftmals der Fall, weif von
Hiilsen. m (Ivs)

Klassische Immobilienfonds mit einem gesun-
den Bestand in guten Lagen sind eine sehr
sichere Sache. Aber Kosten wie regelmalige
Renovierungen driicken die Rendite. Hinzu
kommt das Risiko der addquaten Mietverlan-
gerung, welches denVerkaufspreis bei der Auf-
|6sung des Fonds negativ beeintrachtigen kann.
DiesbezUglich bringen Portfolios im Hinblick auf
Streuung und Chancen sicherlich diverse Vor-
teile und sind damit fUr Privatanleger geeignet.
Im Vergleich zu Bestandsimmobilien sind die
Risiken von Projektentwicklungen nicht mehr
so hoch wie frilher. Und hohe Renditen bei
deutlich kiirzeren Laufzeiten lassen diese attrak-
tiver erscheinen. Aber die Expertise und die
Bonitat von Initiator und Entwickler missen
genau gepriift sein. Ein friher Abverkauf oder
gar entsprechendeVorvertrage minimieren das
Exit-Risiko noch einmal.

Transparent:

Planbar:

Sicher:

DEF Substanzwerte Portfolio

Tel. 030 8906 1870 / Mail. info@def-fonds.de
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PORTFOLIO

Gut kalkuliert: - 6,5% Rendite p.a.
- plus 80% der Mehrerlése zum Laufzeitende

- externer Investitionsbeirat
- vierteljahrliches Reporting fiir den Kunden

- 1,25% pro Quartal - 1/4 jahrliche Zinszahlung
- Laufzeiten ab 5 Jahre bei Einmalanlage und
9 Jahren beim Ratensparer

- breite Streuung in liber 30 Investments geplant
- erfahrene Partner im Investitionsbeirat
- KVG und Verwabhrstelle vertraglich gebunden

Ein Unternehmen der
Unternehmensgruppe
www.defoma.de
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