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MIPIM Special

Wohnimmobilien in spanischen Metropolen -

Risikomitigation durch Projektentwicklung

Projektentwicklungen sind mit zusitzlichen Risikofaktoren behaftet. Aus Sicht
des Autors ist bei entsprechender Marktkenntnis und einem passenden Netzwerk
aber eine iiberproportionale Rendite zu erzielen. Wie dies maglich ist, zeigt er
am Beispiel einer Wohnimmobilienentwicklung in der spanischen Metropole
Madrid auf. Im Rahmen einer Projektentwicklung kénnen zusétzliche Potenziale
gehoben werden, die auf der Ebene des Gesamtprojekts zu einer Verschiebung

des Rendite-Risiko-Profils fiihren.

Grundsatzlich kénnen Investitionen zu
einem friihen Entwicklungszeitpunkt
sinnvoll sein. Denn ein GroBteil der mit
einem spezifischen Projekt verbundenen
Risiken ist nicht nur von dem Investiti-
onszeitpunkt beziehungsweise Fortschritt
der Projektentwicklung abhdngig, son-
dern besteht auch bei der Ubernahme
schliisselfertiger Objekte.

Kernrisiko Immobilitat

Zusatzliche Risikofaktoren, die aus einer
Projektentwicklung resultieren, missen
- wie alle anderen Faktoren - ein ad-
aquates Upside-Potenzial bieten, um die
zusatzlichen Unsicherheiten zu rechtfer-
tigen, und werden, wie nachfolgendes
Praxisbeispiel einer Wohnimmobilienent-
wicklung in der spanischen Metropolre-
gion Madrid zeigt, bei entsprechender
Marktkenntnis und dem passenden Netz-
werk Gberproportional vergiitet.

Kernrisikofaktoren bei der Bewertung
von Immobilien resultieren unmittelbar
aus ihrem Hauptcharakteristikum: der
Immobilitdt. Sowohl das Wertande-
rungsrisiko als auch das Standortrisiko
sowie rechtliche Risiken, aber auch das
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im Lebenszyklus der Immobilie beste-
hende Mietausfallrisiko oder das In-
standhaltungsrisiko stehen in direkter
Abhéngigkeit zum Standort. Entspre-
chend missen sowohl volkswirtschaft-
liche als auch regionale sowie lokale
Faktoren und Entwicklungen in die
Bewertung eines Objekts einbezogen
werden. Dies gilt fiir Projektentwicklun-
gen grundsatzlich genauso wie fir die
Ubernahme schliisselfertiger Objekte.

Das trifft auch fiir die Entwicklung des
Wohnungsbauprojekts in der Metropol-
region Madrid zu. In die Bewertung sind
unter anderem volkswirtschaftliche Fak-
toren eingeflossen. So zeigt sich, dass
etwa seit Mitte 2014 das Wachstum des
Bruttoinlandsprodukts deutlich gestiegen
ist. Auf Jahresbasis lag es 2015 laut dem
Instituto Nacional de Estadistica bei
etwa 3,5 Prozent und damit deutlich
oberhalb des europaischen Durch-
schnitts.

Auch fiir die ndchsten Jahre erwarten
Experten eine weiterhin positive Ent-
wicklung, wie das aktuelle Gutachten
des Internationalen Wahrungsfonds
(IWF) zeigt: Hierin hat der IWF seine
Prognose nach oben korrigiert und geht
nunmehr von einem BIP-Wachstum von
2,7 Prozent (2016) beziehungsweise 2,3
Prozent (2017) aus (siehe Abbildung 1).

Nachfrage in Madrid steigt
kontinuierlich an

Zur deutlich gestarkten Inlandsnachfra-
ge leistet auch der Immobiliensektor
einen entscheidenden Beitrag. In diesem
Sektor stieg das Wachstum auf inzwi-
schen lber fiinf Prozent.” Eine Entwick-
lung, die nicht nur zu einer nachhalti-
gen Stabilisierung der Volkswirtschaft

beitragt, sondern gleichzeitig auch Re-
sultat dessen ist.

Besonders deutlich wird die Erholung des
Immobiliensektors in den Metropolregio-
nen. Die Nachfrage steigt kontinuierlich
an, wodurch sich das Preisniveau erhoht
und die Leerstandsquoten beziehungs-
weise das verfligbare Angebot sinken.
Aufgrund der so gut wie nicht vorhande-
nen Fremdfinanzierungsmdglichkeiten ist
die Neubautétigkeit in den vergangenen
Jahren seit Beginn der Immobilienkrise in
2007 fast zum Erliegen gekommen, was
das verfligbare Angebot an Neubau-
wohnraum stark reduziert hat.

Wihrend von diesen Faktoren sowohl
Projektentwicklungen als auch schliissel-
fertige Objekte profitieren, lassen sich im
Rahmen einer Projektentwicklung noch
zusatzliche Potenziale heben und somit
auf Ebene des Gesamtprojekts eine Ver-
schiebung des Rendite-Risiko-Profils
erzielen. Sie ermdglicht eine Flexibilitat
hinsichtlich der Bauumsetzung, aber
auch der Aus- und Preisgestaltung ein-
zelner Bauabschnitte und somit eine
partielle Risikomitigation. Wahrend der
Planung fiir das aktuell groBte Woh-
nungsbauprojekt in der Metropolregion
Madrid wurden beispielsweise Faktoren
wie die durchschnittliche HaushaltsgroBe
beriicksichtigt.

Mit etwa 60 Prozent liegt der aktuelle
Vorverkaufsstand des ersten Bauab-
schnitts bereits vor Baubeginn lber alle
WohnungsgréBen hinweg deutlich ober-
halb der Prognose. Besonders auffallig
ist, dass die Wohnungen mit zwei Schlaf-
zimmern als erste ausverkauft waren und
bereits eine Warteliste fiir den nichsten
Bauabschnitt besteht. Dies lieB sich im
Vorfeld weder aus den Durchschnittsein-
kommen, noch den durchschnittlichen
HaushaltsgréBen im Stadtteil ableiten.

Da die Bauabschnitte einzeln, nach Errei-
chen einer Vorverkaufsquote von lber
40 Prozent, umgesetzt werden, ermdg-
licht der friihe Einstieg in das Projekt,
auf die starke Nachfrage in diesem Seg-
ment zu reagieren und im néachsten Bau-
abschnitt das Kontingent der Wohnun-
gen mit zwei Schlafzimmern zu erhdhen.
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Insofern konnen Potenziale gehoben
werden, die bei der Ubernahme eines
schliisselfertigen Objekts entweder gar
nicht oder nur mit erheblichen Mehr-
kosten/-aufwand realisierbar sind.

Vorteile von
Projektentwicklungen

Auch die Verkaufspreise der Wohnungen
werden sukzessive an die steigende
Nachfrage angepasst. Wenn sich kaufer-
seitig ein hohes Interesse an einem be-
stimmten Wohnungstyp abzeichnet,
kann diesem bei einer Projektentwick-
lung entsprochen werden. Dariiber hin-
aus ist in diesem Segment eine Anpas-
sung der Preisgestaltung naheliegend,
die dann entsprechend auf einen gréBe-
ren Anteil der Wohnungseinheiten An-
wendung findet. Dies ist durchaus auch
im Rahmen des sozialen Wohnungsbaus
moglich, wenn sich die kalkulierten
Verkaufspreise - wie bei dem Projekt in
Madrid aufgrund des glinstigen Ein-
stiegs der Fall - deutlich unterhalb der
gesetzlich festgelegten Obergrenze
befinden.

Neben der detaillierten Marktkenntnis
und den professionellen internen Bewer-
tungs- und Risikomanagementstandards,
die sich an strikten Investitionskriterien
orientieren, ist ein umfassendes Netz-
werk verlasslicher und erfahrener lokaler
Partner entscheidend. Dies ermdglicht
nicht nur eine adaquate Risikobeurtei-
lung, sondern auch eine plausible, nach-
haltige Kalkulation und zuverldssige
Umsetzung.

Gleichzeitig ist es eher beabsichtigt, das
Projekt in Form eines konsequenten
Abverkaufs der Wohnungen bis zur Fer-
tigstellung zu realisieren und keinen

Abbildung 1: Bruttoinlandsprodukt im europdischen Vergleich auf
Quartalsbasis (Angaben in Prozent)
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Quelle: Instituto Nacional de Estadistica; eigene Darstellung

groBeren Bestand liber eine langere
Laufzeit hinweg zu verwalten. Wie ein-
gangs argumentiert, bringt ein Vermie-
tungsmanagement ganz anders geartete
Risiken mit sich. Daher wird der gréBte
Teil der Wohnungen als Eigentumswoh-
nungen verkauft und nur ein geringerer
Anteil voraussichtlich schlisselfertig an
institutionelle Investoren verkauft wer-
den, die auf den Erwerb und das Ma-
nagement von Mietwohnungen speziali-
siert sind.

Risiko sinkt im Zeitverlauf

Im Ergebnis verandern diese Faktoren das
Risikoprofil des Projekts deutlich. Eine
Umsetzung ist mittelfristig moglich: mit
kalkulierten zirka vier Jahren vom Zeit-
punkt des Grundstiickserwerbs bis zum
Projekt-Exit eine - im Immobilienseg-
ment - eher kurze Zeitspanne. Dies er-
fordert im Umkehrschluss zeitlich be-
grenzte Prognosen tiber die weitere
volkswirtschaftliche Entwicklung auf
lokaler, regionaler und nationaler Ebene.
Ein groBer Vorteil, da Prognosen mit
zunehmender Laufzeit liberproportional
an Unsicherheit zunehmen.

Im Zuge der Entwicklung des Projekts
wird die Prognose linear durch tatsachli-
che Verkaufszahlen abgeldst, sodass schon
wahrend der eigentlichen Realisierung
verldssliche Daten fiir die einzelnen Bau-
abschnitte vorliegen, die das Risikoprofil
flir das Gesamtprojekt positiv beeinflus-
sen. Risikofaktoren wie das Mietausfallri-
siko oder das Instandhaltungsrisiko wéah-
rend der grafisch dargestellten vierten
Phase des Projekts sind hingegen durch
den Exit vor der eigentlichen Objektnut-
zung ausgeschlossen (Abbildung 2).

Im Ergebnis verdeutlichen Beispiele wie
die Entwicklung dieses Wohnungsbau-
projekts, dass die Fokussierung auf Pro-
jektentwicklungen unter bestimmten
Voraussetzungen nicht nur aus Rendite-
gesichtspunkten sinnvoll ist, sondern
partiell durchaus positive Auswirkungen
auf das Risikoprofil haben kann. Ent-
scheidend sind eine fundierte und realis-
tische Einschatzung externer Risikofakto-
ren, eine vertragliche Begrenzung mog-
lichst vieler Unsicherheitsfaktoren und
eine umfangreiche interne Marktkenntnis
sowie ein lokales Netzwerk vor Ort.

FuBnote
1) IWF, World Economic Outlook, Oktober 2015 s

Abbildung 2: Phasen einer Projektentwicklung
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1. Phase - ErschlieBung
Bauland inklusive Baurecht

Quelle: Aquila Capital Investement GmbH

2. Phase - Projektierung
Due Diligence, vollstandige

01.12.2016 bis 01.12.2018

*

3. Phase - Bauphase

! Genehmigung, Finanzierung, ! Bauabnahme, : seitens Kiufer
b Akquisition, Vorverkauf von | vollstandiger ]
i =50 Prozent der Wohnungen | Verkauf der :
i . i Wohnungen i
p Beginn der , Baubeginn :
p Vorverkaufsphase 5 01.06.2016 bis :
{ seit Oktober 2015 D 01.06.2018 p
abgeschlossen . Ende der Vorverkaufsphase . Exit .

Fertigstellung,

01.12.2017 bis
01.08.2019
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4. Phase - Vermietung
oder Eigennutzung

Exit
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