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I |mmobilien-Spezialfonds

Wohnimmobilien: Auswahlkriterien
institutioneller Investoren

Nils Olov Boback

Dass Aspekte wie Lage, Renditeerwartung, Alt- versus Neubau oder auch
Nachhaltigkeit gerne fiir die Bewertung von Immobilien herangezogen werden,
ist nicht neu. Dennoch beurteilen Investoren Wohnimmobilien anders als
Nutzungsarten wie Biiro, Einzelhandel oder Hotel, konstatiert der Autor. Etwa
iiberwiege bei Ersteren in peripheren Lagen eine positivere Einschdtzung. Dariiber
hinaus beobachtet er ein insgesamt gestiegenes Sicherheitsbediirfnis, welches das
Wohnsegment auch immer stirker fiir institutionelle Investoren bedient. (Red.)

nstitutionelle Investoren entwickeln
sich zunehmend zu einer der wichtigsten
Nachfragegruppen auf den deutschen
Immobilienmarkten. Uber die konkreten
Investitionsgriinde im Einzelfall ist je-
doch oft nur wenig bekannt. Das Anla-
geverhalten institutioneller Immobilien-
investoren wird zwar durchaus in unter-
schiedlichen Studien beleuchtet. In der
Regel werden jedoch die Motive nur
auf einer Gbergeordneten Ebene be-
trachtet - liber Aspekte wie die Stabili-
tat der Ertrége, die favorisierten Nut-
zungen oder eine grobe Lageeinschat-
zung hinaus gehen viele Untersuchungen
nur wenig in die Tiefe.

Informationen iiber Nutzungsart
und Lage vorhanden

Ein Beispiel ist eine Untersuchung des
Instituts fir Immobilienmanagement der
Wirtschaftswissenschaftlichen Fakultat
der Universitat Leipzig. In einer Umfrage
aus dem Sommer 2008 werden stabile
Ertrage als das wichtigste Kriterium fiir
die Immobilienanlage institutioneller
Investoren genannt. Bei den Nutzungs-
arten wird der Untersuchung zufolge
insbesondere der Wohnimmobilie eine
vergleichsweise hohe Ertragssicherheit
zugesprochen.

Zu einem dhnlichen Ergebnis kommt die
Assekuranz-Studie von Ernst & Young
Real Estate aus dem Jahr 2009. Danach
steht neben dem Biiro- und Einzelhan-
delssektor eben auch das Wohnsegment
im Fokus der befragten Versicherer. Die
Studie hebt dabei das im Vergleich zum
Vorjahr deutlich gestiegene Interesse an
Wohnimmobilien hervor. Weitere As-
pekte, die untersucht wurden, betreffen
die Lagekriterien bei Immobilieninvest-
ments. So duBerten sich der Studie an

der Universitat Leipzig zufolge rund

80 Prozent der Befragten dahingehend,
dass A-Standorte und Top-City-Lagen
fir den Portfolioaufbau in Deutschland
bevorzugt werden. Zu den deutschen
A-Standorten zihlen der Umfrage ge-
maB Berlin, Hamburg, Miinchen, Frank-
furt am Main, Kéln, Disseldorf und
Stuttgart.

Anndherung an nichste Ebene
iiber ein Fallbeispiel

Fragen auf der nachsten Ebene, bei-
spielsweise ob institutionelle Investoren
eher Altbau- oder Neubauimmobilien
favorisieren, ob Nachhaltigkeitsaspekte
bei der Investitionsentscheidung eine
Rolle spielen oder welche Kriterien ge-
nau eine Top-Lage im Einzelfall ausma-
chen, wurden unseres Erachtens bislang
nicht ausreichend untersucht. Der An-
naherung an diese Fragen kann ein kon-
kreter Verkaufsfall aus dem Jahr 2008
dienen.

Zu diesem Zeitpunkt hatte die Pensions-
kasse der Bewag ein rund 100 Woh-
nungen umfassendes Portfolio im nord-
lichen Berliner Umland erworben. Das
Investment umfasst eine Gesamtwohn-
flache von knapp 8 000 Quadratmetern,
30 Tiefgaragen- und 80 oberirdische
Stellplatze sowie die AuBenanlagen. In
einer Befragung Gber die Investitions-
griinde nannte die Bewag die Aspekte
Lage und Renditeerwartung als wichtige
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Aspekte, gefolgt vom Baujahr der Immo-
bilien und Nachhaltigkeitskriterien.

Lagekriterium

Auf einer Schulnoten-Skala von Eins bis
Sechs bewertete die Pensionskasse die
Bedeutung der Lage fiir die Ankaufsent-
scheidung mit Eins. Die erworbenen
Wohnungen liegen in der Gemeinde
Glienicke im Kreis Oberhavel, der nord-
lich an Berlin grenzt. Ein Grund dafiir,
dass sich die Pensionskasse fiir das In-
vestment in Glienicke entschieden hat,
diirfte die Bevdlkerungsentwicklung sein,
die wiederum die Nachfrage nach Wohn-
raum mitbestimmt. Der Kreis Oberhavel
zihlt einer Studie der Deutschen Hypo-
thekenbank zufolge zu den Top-5-Krei-
sen der Bevdlkerungsentwicklung in
Deutschland. Bis 2025 wird der Landkreis
knapp 24 Prozent mehr Einwohner
aufweisen als 2002. Bei der Zahl der
Haushalte zeigt sich ein noch deutliche-
res Bild: Hier wachst Oberhavel sogar
um 43 Prozent.

Ein weiterer wichtiger Aspekt, der das
Lagekriterium mitbestimmt, ist die lokale
Kaufkraft. Glienicke ist einer Untersu-
chung von GfK Geomarketing zufolge die
Gemeinde mit der hdchsten Kaufkraft in
den neuen Bundeslidndern. Sogar der
wohlhabende Berliner Stadtteil Dahlem
rangiert dahinter. Glienicker Birger kon-
nen fiir Lebensunterhalt und Konsum
jahrlich Gber 24 000 Euro ausgeben.
Damit liegen sie deutlich liber dem Bun-
desdurchschnitt von 19 000 Euro.

Renditekriterium

Neben der Lage schitzt die Pensionskasse
auch die Bedeutung der zu erwartenden
Rendite im Fall des Glienicke-Invest-
ments mit der Note Eins ein. Hierbei
diirften insbesondere die im bundes-
weiten Vergleich glinstigen Grundstiicks-
preise in Berlin und im Umland eine
wichtige Rolle gespielt haben. Hinzu
kommt, dass NCC Deutschland als Pro-
jektentwickler und Verkaufer die Funk-
tionen des Bauherrn, Architekten und
Bautrdgers vereint und dadurch die Bau-
kosten niedrig gestalten kann.

Uber die Héhe der erwarteten Rendite im
konkreten Fall hat die Pensionskasse der
Bewag zwar keine Angabe gemacht. Der
Blick in die Vergangenheit zeigt jedoch:
NCC Deutschland hat durch die niedri-
gen Baukosten bereits Neubauwoh-
nungspakete mit Nettoanfangsrenditen
von Uber fiinf Prozent verkaufen kdnnen.



Neben dem Kaufpreis dirfte auBerdem
die kiinftig erwartete Mietsteigerung
eine Rolle fiir die Kaufentscheidung
gespielt haben. Denn aufgrund der stei-
genden Nachfrage nach Wohnraum

und der hohen Kaufkraft in der Gemein-
de sind die Vorzeichen hier giinstig.

Baujahr

Die Bedeutung des Aspekts Baujahr wur-
de mit der Note Zwei bewertet und

zahlt damit zu den vier wichtigsten Kri-
terien. Die Bewag-Pensionskasse hat

sich in Glienicke fiir Neubauwohnungen
entschieden. Ein wesentlicher Vorteil von
Neubau- gegeniiber Bestandswohnim-
mobilien sind die niedrigeren Instandhal-
tungskosten: Beim Altbau missen erheb-
liche Instandhaltungsriicklagen gebildet
werden, beim Neubau kaum. Die Annah-
men, die Investoren in der Vergangenheit
flr die notwendigen Instandhaltungs-
kosten beim Altbau getroffen haben,
erwiesen sich hiufig als zu optimistisch.
Mit steigendem Alter der Bausubstanz
steigen naturgemaB auch die Instandhal-
tungskosten - sie verdoppeln sich im
Vergleich der ersten zur zweiten Lebens-
hélfte von Wohnimmobilien und steigen
von durchschnittlich zwdlIf auf rund

24 Euro pro Quadratmeter im Jahr.

Bei Neubauten hingegen fallen in den
ersten zehn Jahren quasi keine Instand-
haltungskosten an. Als Riicklage brau-
chen daher in dieser Zeit nicht mehr als
ein bis vier Euro pro Quadratmeter zu-
riickgestellt werden. Ein weiterer Vorteil:
Die Wohnungen in Neubauten entspre-
chen eher den modernen Wohnbediirf-
nissen als Altbauten. Lange und zu gro-
Be Flure, zu kleine Fenster oder Durch-
gangszimmer, wie sie in Altbauten
teilweise zu finden sind, finden sich in
Neubauten nicht. Aufgrund der frei
planbaren Grundrisse sind auch die
WohnungsgroBen flexibel gestaltbar
und kdnnen dem Trend nach mehr
Wohnflache folgen.

Nachhaltigkeitsaspekte

Die richtige Lage vorausgesetzt, fiihren
diese Aspekte zu tendenziell hheren
Mieten und niedrigeren Leerstandsrisiken
- zumindest im Vergleich zu unsanierten
Altbauten. Das Fazit der Bewag zur Aus-
wahl von Neubauten: Ziel des Ankaufs
sei die Optimierung des Portfolios zur
Stabilisierung der Rendite fiir die Versor-
gungsverpflichtungen gewesen. Der
Zukauf von Neubauten kdnne hier eine
renditestarke Mdoglichkeit darstellen.

Wohnimmobilien: Auswahlkriterien institutioneller Investoren

Investitionsobjekt der Bewag-Pensionskasse: Neubauwohnungen nordlich von
Berlin. Als wichtigste Investitionskriterien nennt die Bewag Lage, Renditeerwar-
tung, Baujahr und Nachhaltigkeit.

Dem Themenkomplex Nachhaltigkeit
hat die Pensionskasse mit der Note Zwei
ebenfalls eine hohe Bedeutung beige-
messen. Insbesondere die Energieeffi-
zienz war wichtig fiir die Ankaufsent-
scheidung. Die hohen gesetzlichen
Standards im Neubau haben niedrigere
Nebenkosten als in dlteren Wohnungs-
bestdanden zur Folge - dies erhéht die
Marktfahigkeit der Wohnungen, da

der Nebenkostenaspekt fiir die Nutzer
immer wichtiger wird. Der Aspekt diirfte
vor allem durch die zum Zeitpunkt des
Ankaufs im Jahr 2008 besonders hohen
Preissteigerungen bei Gas, Ol und sons-
tiger Haushaltsenergie ohne Strom be-
einflusst gewesen sein: Von 2005 bis
2008 hat der Preisanstieg nach Angaben
des Bundesverbands deutscher Woh-
nungs- und Immobilienunternehmen
uber 40 Prozent betragen.

Trend zur Wohnimmobilie

Das Beispiel des Investments der Bewag-
Pensionskasse in Glienicke ndrdlich von
Berlin ist in vielen Punkten exemplarisch
fiir das Investitionsverhalten im Woh-
nungssegment: In der jlingsten Vergan-
genheit wiesen die Pakete haufig nur
eine zwei- bis dreistellige Zahl an Woh-
nungen auf, Investoren wie die Berliner
Bewag erwerben Wohnungen tendenziell
in der Region, in der sie selbst beheima-
tet sind, und die Faktoren Lage, Rendi-
teerwartung, Baujahr und Nachhaltigkeit
deuten auf das gestiegene Sicherheitsbe-
dirfnis hin - das sich ja ohnehin bereits
in der Entscheidung fiir die Nutzungsart
Wohnen widerspiegelt.

Der Trend zur Wohnimmobilie ist auch
bei indirekten Anlagen zu beobachten.
Einer Umfrage von Feri Euro Rating zu-
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folge planen institutionelle Investoren,
insgesamt rund 2,7 Milliarden Euro in
Fonds mit deutschen Wohnimmobilien
zu investieren. Die Griinde dafir sind
dhnlich wie beim Direkterwerb: Das Seg-
ment Wohnen ist in Deutschland risiko-
arm und bietet vergleichsweise stabile
Ertrdge. Dennoch kann ein einzelnes
Beispiel wie der Ankauf der Bewag-Pen-
sionskasse naturgemaB nur sehr bedingt
auf das generelle Anlageverhalten liber-
tragen werden.

Anhaltende Entwicklung

Wohnimmobilien liegen im Trend - und
dies diirfte auch in absehbarer Zeit so
bleiben. So hat die Nutzungsart Wohnen
beispielsweise dem Ernst & Young Trend-
barometer 2010 zufolge bei institutio-
nellen Investoren deutlich an Attraktivi-
tat gewonnen. Eine Umfrage im Rahmen
des Trendbarometers zeigt, dass fiir Top-
lagen mehrheitlich mit steigenden
Preisen gerechnet wird - das Wohnseg-
ment schneidet im Vergleich zu den
ubrigen betrachteten Nutzungsarten
Biro, Einzelhandel und Hotel insgesamt
am besten ab.

Insbesondere periphere Lagen werden in
den anderen Nutzungsarten kritisch
gesehen, wahrend bei Wohnimmobilien
auch dort die positive Einschdtzung
Uiberwiegt: Knapp 60 Prozent der Be-
fragten erwarten selbst hier konstante
oder steigende Preise. Dennoch ist davon
auszugehen, dass vor dem Hintergrund
des steigenden Sicherheitsbediirfnisses
auch bei Wohninvestments wie im Fall
der Pensionskasse langfristig eher
Top-Lagen mit steigender Wohnraum-
nachfrage im Fokus der Investoren
stehen werden. 4




