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Beleihungswertkonzept
ist liberlegen

Manch einer aus dem angelsichsischen
Raum aber auch dem benachbarten eu-
ropdischen Ausland mag die Deutschen
flr Gbergenau, extrem korrekt und viel
zu vorsichtig halten. Das ist manchmal
aber gar nicht so schlecht. Denn gerade
in Phasen groBerer Volatilitaten oder gar
Ubertreibungen tut mitunter etwas Zu-
riickhaltung und ein langerfristiger Be-
trachtungszeitraum ganz gut. Beispiel
gefillig: der deutsche Pfandbrief. So hat
nach Moody's im vergangenen Jahr nun
auch die zweite groBe Ratingagentur
Standard & Poor’s die Vorteilhaftigkeit
des deutschen Beleihungswertkonzeptes
fuir Investoren gegentiiber anderen Co-
vered-Bond-Konstruktionen in einem
Report hervorgehoben.

Das Beleihungswertkonzept beriicksich-
tigt die Langfristigkeit der Immobilienfi-
nanzierung unter anderem dadurch, dass
der ermittelte Beleihungswert fiir die
gesamte Dauer der Beleihung, meist also
fuir viele Jahre, gilt. Stichtagsbezogene
Marktwerte konnen das nicht leisten.
Weil beim Beleihungswert die Nachhal-
tigkeit im Vordergrund steht und kon-
junkturelle Schwankungen keine Rolle
spielen diirfen, glattet er Ubertreibun-
gen. Demzufolge werden durch Preiszu-
wichse in der Vergangenheit Bewer-
tungspuffer fiir zukiinftige Abschlage
gebildet. Von daher sind laut Rating-
agentur keine Auswirkungen auf den
Pfandbrief bei einer Korrektur an den
deutschen Wohnungsmarkten zu be-
furchten.

Hintergrund der Untersuchung sind die
mitunter drastischen Preissteigerungen
in deutschen GroBstadten von zwanzig
Prozent und mehr. Grundsatzlich sieht
SE&P in den Preissteigerungen der letz-
ten Jahre weniger eine Uberhitzung des
deutschen Wohnungsmarktes als viel-
mehr eine Folge der positiven Einkom-
mensentwicklung und der sehr guten
Situation am deutschen Arbeitsmarkt.
Hinzu komme das niedrige Zinsumfeld,
das ebenfalls zu der Belebung der Hau-
sernachfrage beigetragen habe.

Wichtig sei, so S&P weiter, dass die
Preisanstiege in Deutschland nicht mit
einer gleichzeitigen (deutlichen) Zunah-
me der privaten Immobilienkreditverga-
be einhergegangen ist. Die reale Preis-
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steigerung deutscher Wohnimmobilien
betrug im Durchschnitt der letzten vier
Jahre etwa vier Prozent. Allerdings
schrumpfte im gleichen Zeitraum das
von Banken an Privatpersonen vergebe-
ne Kreditvolumen ebenfalls um etwa vier
Prozent. Demzufolge bleibt die Rating-
agentur sehr gelassen und sieht derzeit
weder eine Gefahr fiir die Ratings der
Emittenten noch der der Pfandbriefe.
Gut zu wissen! Red.

Hohe Renditen bei
Unternehmensimmobilien

Auf der Suche nach Anlagealternativen
und Renditen entdecken mehr und mehr
Investoren offensichtlich auch Unter-
nehmensimmobilien fiir sich. Im vergan-
genen Jahr sind rund 930 Millionen Euro
in diese Assetklasse investiert worden, im
Laufe des ersten Halbjahres 2014 sum-
mieren sich die Umsatze auf 381 Millio-
nen Euro. Andreas Schulten von Bul-
wiengesa begriindet die wachsende
Nachfrage unter anderem damit, dass
Unternehmensimmobilien vor dem Hin-
tergrund sinkender Renditen und zuneh-
mend kiirzerer Zyklen bei etablierten
Immobilienklassen immer attraktiver
werden. Wichst hier also eine neue
.Schublade” fiir die Immobilienanleger
neben den klassischen Formen ,Biiro",
.Einzelhandel" und ,Logistik" heran?

Reizvoll ist ein Investment jedenfalls. So
weist der ,Marktreport Unternehmens-
immobilien” der neu gegriindeten Initia-
tive Unternehmensimmobilien eine Brut-
toanfangsrendite von durchschnittlich
9,8 Prozent nach. Zum Vergleich: Im
Biirosegment betragt diese weniger als
die Halfte. Die hochsten Renditen bei
Unternehmensimmobilien werden mit
Gewerbeparks erzielt, die rund 1,2 Pro-
zentpunkte tiber derjenigen von Produk-
tionsimmobilien liegen. Dass mit der
hoheren Rendite nicht unbedingt auch
ein hoheres Risiko verkniipft ist zeigt
sich an den Vermietungen und der Miet-
stabilitat. Mit 440 000 Quadratmeter
blieb der Flachenumsatz im ersten Halb-
jahr auf dem Niveau des Vorjahres.

Im gesamten Jahr 2013 wurden 1,5 Mil-
lionen Quadratmeter vermittelt. GroBte
Mietergruppe bleibt dabei das verarbei-
tende Gewerbe mit 38 Prozent des Ge-
samtumsatzes vor der Lager-, Logistik-
und Transportbranche mit knapp 20
Prozent.

Und auch die Mieten entwickeln sich
relativ stabil, wenn auch leicht riicklau-
fig. Die Durchschnittsmieten fiir Unter-
nehmensimmobilien liegen aktuell bei
5,40 Euro pro Quadtratmeter mit einer
Spanne von 4,50 Euro fiir reine Lager-
flachen und etwa 6,60 Euro fiir einen
Quadratmeter Biirofldche. Die Spitzen-
mieten gingen gegentiber dem Vorjah-
reszeitraum von 10 Euro auf 9,70 Euro
zurlick. 2013 waren Spezialfonds sowie
Projektentwickler und Bautréger die
groBten Kaufergruppen. Sie investierten
knapp 186 Millionen Euro beziehungs-
weise 144 Millionen Euro. Eigennutzer
zeichneten flir rund 103 Millionen Euro
Ankaufsvolumen verantwortlich, was
auf ihre Rolle als groBte Eigentiimer-
gruppe in diesem Marktsegment zu-
riickzuflihren ist. Auch auf der Verkau-
ferseite waren sie sehr aktiv und verdu-
Berten Objekte im Wert von rund 174
Millionen Euro.

Im Umkehrschluss heiBt dies aber, dass
die Eigentumsquote bei Unternehmens-
immobilien mehr und mehr sinkt, und
eine wachsende Anzahl von Unterneh-
men lieber mietet als besitzt. Starkste
Gruppe auf der Verkduferseite waren mit
Abstand die Asset-Manager. Im Auftrag
Uberwiegend internationaler Eigentiimer
verduBerten sie Unternehmensimmobili-
en im Wert von rund 280 Millionen Euro.
Auch im ersten Halbjahr 2014 zéhlten
Projektentwickler und Spezialfonds zu
den aktivsten Kaufer- und Verkaufer-

gruppen.

Der deutlichste Unterschied im Vergleich
zum Vorjahr liegt bei den Asset-Mana-
gern: Mit rund 121 Millionen Euro bilde-
ten sie erneut die starkste Verkaufer-
gruppe, mit etwa 72 Millionen Euro nun
aber auch die drittgroBte Kaufergruppe.
Auch Auslénder sind im laufenden Jahr
verstarkt auf der Kauferseite unterwegs
und steigerten ihren Anteil von 16 auf
23 Prozent.

Mit dem ersten Marktreport Unterneh-
mensimmobilien soll mehr Transparenz
in diese Assetklasse gebracht werden. Zu
diesem Zweck will die Initiative Unter-
nehmensimmobilien, der derzeit mit
Atos, Aurelis, Beos, Hansteen, GSG Ber-
lin, Segro, Sirius und Valad acht Unter-
nehmen angehdren, gemeinsam mit
Bulwiengesa eine Datenbank aufbauen,
in die samtliche Transaktions- und Ver-
mietungsdaten der Teilnehmer einge-
speist werden. Red.
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Mehr Mut fiir Menschen
mit Behinderung

Wohnprojekte fiir Menschen mit Behin-
derung - das ist an sich nichts Neues.
Allerdings zeigt sich bei naherer Betrach-
tung, dass fast alle diese Projekte als
abgeschottete und isolierte Vorhaben
konzipiert wurden: Ein Areal beherbergt
dann ausschlieBlich Menschen mit Be-
hinderung. Wahrend das Thema Inklusion
beispielsweise im Bildungswesen langst
eine Rolle spielt, findet es in der Immobi-
lienwirtschaft faktisch nicht oder zumin-
dest viel zu selten statt.

Sicherlich erfordern Wohnprojekte, in
denen behinderte und nicht behinderte
Menschen auf einem Areal zusammenle-
ben, fiir einen Projektentwickler einen
erhdhten Aufwand. So wird ein Bauherr
in der Regel einen spezialisierten Partner
brauchen, der als Trager die Betreuung
der behinderten Bewohner tibernimmt.
Aber der Mehraufwand lohnt sich - In-
klusion ist ein Thema, das alle angeht.
Projektentwickler sollten sich dem nicht
verschlieBen. Viele Entwickler versuchen
bei groBeren Projekten doch ohnehin
langst, breite Kreise der Bevolkerung
anzusprechen, indem sie auf einen Mix
verschiedener Wohnformen von der Ei-
gentumswohnung uber die frei finanzier-
te Mietwohnung bis hin zur geférderten
Mietwohnung setzen. Warum nicht einen
Schritt weiter gehen und gezielt tiber
Wohnungen beispielsweise fiir geistig
behinderte Menschen nachdenken?

Dabei stellt sich die Frage, wie solche
Wohnungen raumlich verortet werden
kdnnen. Denkbar ist auch hier eine ge-
wisse Mischung: Von Hausern, die aus-
schlieBlich behinderten Menschen vorbe-
halten sind und verteilt in dem Wohnge-
biet integriert sind, tiber Hiuser, die
beispielsweise in Erdgeschosszonen fiir
Behinderte offen stehen, dariiber aber
nicht. In beiden Féllen entstehen Nach-
barschaften zwischen behinderten und
nicht behinderten Menschen.

Eine komplette Atomisierung der Woh-
nungen, also beispielsweise eine oder
zwei Wohnungen in jedem Einzelgebau-
de vorzusehen, diirfte hingegen tenden-
ziell weniger sinnvoll sein - die Wege
werden ldnger, der Betreuungsaufwand
fiir den entsprechenden Partner wéchst.
Je nach ProjektgroBe ist aber auch dies
denkbar.

Insgesamt gilt: So wiinschenswert das
Thema Inklusion bei Immobilienprojekten
erscheinen mag - es bleibt ein mutiges
Konzept, auch aus wirtschaftlichem
Blickwinkel. Nicht jeder gesunde Mensch
ist offen genug, bewusst die Nachbar-
schaft von behinderten Menschen zu
suchen. Entwickler missen sich bewusst
sein, dass die Wohnungsnachfrage aus
der sogenannten Normalbevolkerung in
solchen Fallen sinkt - wir halten es fiir
wahrscheinlich, dass die Zahl der Interes-
senten durchaus um mehr als zehn Pro-
zent niedriger liegt als bei konventionel-
len Projekten, eine dhnliche Lagegunst
und Architekturqualitdt vorausgesetzt.
Aber Menschen, die sich hier abschre-
cken lassen, will man dann ja letztend-
lich auch gar nicht als Bewohner in ei-
nem solchen Projekt haben.
Martin Venjakob,
Regionsleiter KéIn/Bonn,
NCC Deutschland GmbH, Fiirstenwalde

Priifliste fiir
Sanierungsobjekte

Immobilien in Sanierungsgebieten und
denkmalgeschiitzte Immobilien, die sa-
niert werden, sind mit die letzten Mdg-
lichkeiten, um Steuern zu sparen. Leider
macht jedoch der Steuerspartrieb Anleger
immer wieder blind, und sie vergessen,
dass nicht die Steuerersparnis das Wich-
tigste ist, sondern die Immobilie. Worauf
also sollten Anleger vor allem achten?

Erstens die Qualitat der Modernisierung:
Es gibt kaum etwas, das fachlich an-
spruchsvoller wére, als die aufwendige
Sanierung beziehungsweise Modernisie-
rung eines Altbaus. Leider ist die Qualitat
der Sanierung am Ende fiir den Laien
nicht erkennbar. Wenn beispielsweise
angefaulte Deckenbalkenkdpfe nicht
entfernt wurden, dann ist das nicht
sichtbar, aber die Folgen kénnen gravie-
rend sein. Deshalb sollte der Anleger
darauf achten, dass es ein baubegleiten-
des Qualitatscontrolling gibt (beispiels-
weise durch den TUV).

Dariiber hinaus sollte der Bautrager jede
einzelne Phase der Sanierung durch Foto-
oder Videoaufnahmen dokumentieren,
sodass der Anleger nicht nur das Ender-
gebnis sieht, sondern auch jeden einzel-
nen Schritt im Sanierungsprozess. Und es
versteht sich von selbst, dass der Anleger
nur von einem Bautrdger kaufen sollte,

der nachgewiesenermalen seit vielen
Jahren auf dieses Thema spezialisiert ist.

Zweitens der Preis: Was niitzt Anlegern die
schonste Steuerersparnis, wenn die Immo-
bilie viel zu teuer erworben wird? Leider
ist nicht selten bei Denkmalobjekten die
Steuerersparnis einfach auf den Kaufpreis
draufgeschlagen. Dabei sollte sie nur das
Sahnehdubchen sein. Als Faustformel kann
gelten: Ohne Beriicksichtigung der Steuer-
vorteile sollte die Nettoanfangsrendite
einer sanierten Immobilie nicht niedriger
als drei Prozent sein. Und der Preis pro
Quadratmeter sollte nicht hoher sein als
bei einem vergleichbaren Neubau in der
betreffenden Lage. Wenn die Steuervortei-
le dazu kommen, umso besser. Aber die
Immobilie sollte sich auch ohne die Steu-
ervorteile rechnen.

Drittens das Steuerkonzept: Die Steuervor-
teile bei Denkmal- und bei Sanierungsob-
jekten gibt es nur dann, wenn der Kaufer
die Immobilie vor der Sanierung erwirbt.
Und steuerlich beglinstigt sind nur die
Sanierungskosten beziehungsweise bei
Baudenkmélern jener Teil der Sanierungs-
kosten, der zur Substanzerhaltung eines
Baudenkmals oder zu seiner sinnvollen
Nutzung erforderlich ist. Wenn im Kauf-
vertrag steht, dass der Anteil der begiins-
tigten Aufwendungen voraussichtlich 70
Prozent des Gesamtpreises betrdgt, dann
ist das zundchst nur eine Prognose. In
Wirklichkeit kann dieser Anteil hther oder
niedriger ausfallen. Das sollte der Anleger
wissen. Und er sollte vom Bautrdger bezie-
hungsweise vom Verkdufer eine liickenlose
Dokumentation einfordern, aus der her-
vorgeht, ob diese Prognosen in der Ver-
gangenheit Giberwiegend erfiillt wurden
oder nicht. Das ist ein wichtiger Anhalts-
punkt dafir, dass der Bautrager konserva-
tiv und serids kalkuliert.

Nur wenn diese drei Punkte einer kriti-
schen Priifung Stand halten, sollte der
Anleger eine Investition in Erwdgung
ziehen. Und bei den derzeit niedrigen
Zinsen sollte er eine vergleichsweise hohe
Tilgung (statt ein Prozent lieber drei Pro-
zent) wihlen und Steuervorteile nicht
konsumieren, sondern am besten fiir
Sondertilgungen verwenden. Dann hat er
eine gute Chance, dass ein GroBteil der
Schulden beim Auslaufen der erhdhten
Abschreibungsperiode nach zwdlf Jahren
getilgt ist.
Thomas Scherer, Gesellschafter
und Teamleiter, denkmalneu.com GmbH,
Forchheim
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