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INSTITUTIONAL ASSET MANAGEMENT - IMMOBILIEN-SPEZIALFONDS

BEI PROJEKTENTWICKLUNGEN UBER DEN TELLERRAND SCHAUEN

Der Wettbewerb um Bestandsimmobilien hat auf institutioneller Ebene in den ver-
gangenen Jahren extrem zugenommen. Im Gegenzug sinken fir viele Anleger die
Chancen, bei entsprechenden Bieterverfahren angemessen zum Zuge zu kommen -
ganz zu schweigen von der Diskrepanz zwischen gefordertem Kaufpreis und Ren-
ditevorstellung. Projektentwicklungen bieten nach Uberzeugung des Autors einen
Ausweg aus diesem Dilemma. Im vorliegenden Beitrag beleuchtet er die damit einher-
gehenden Vorteile sowie mdgliche Ansatze im Rahmen der Strukturierung von Immo-

bilien-Spezialfonds.

Red.

Wer als Investor auf der Suche nach einer
auskdmmlichen Rendite im deutschen Im-
mobiliensektor ist, kommt um Projektent-
wicklungen nicht mehr herum. Anleger, die
bislang ihren Erwerbsfokus allein auf Be-
standsimmobilien in guten bis sehr guten
GroBstadtlagen ausgerichtet hatten, kom-
men mit einer reinen Vermietungsstrategie
hinsichtlich der Renditeerwartung in Be-
drdngnis. Denn fast ein Jahrzehnt kon-
tinuierlicher, Uber der Mietentwicklung
liegender Preissteigerungen an den Immo-
bilienmérkten hat es zunehmend schwierig
gemacht, Bestandsobjekte zu finden, mit
denen sich noch annehmbare Cashflow-
Renditen realisieren lassen.

Riicklaufiges Entwicklungsvolumen

Die kuinftige Neuregelung der Grundsteuer
und politische Regulierungen wie der be-
schlossene Berliner Mietendeckel fiir Be-
standswohnimmobilien, der in den deut-
schen Metropolen Schule machen kénnte,
triben die Renditeaussichten zusatzlich
ein. Dagegen versprechen Investitionen in
Projektentwicklungen im derzeitigen Nied-
rigzinsumfeld immer noch eine auskémm-
liche Rendite. Kein Wunder also, dass sie
zunehmend in den Fokus institutioneller
Investoren rlicken. Verglichen mit Be-
standsimmobilien sind allerdings eine
deutlich héhere Bau- und Immobilienkom-
petenz vonseiten des Investors notig.
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Projektentwicklung und Bestandshaltung
mussen freilich kein Widerspruch dar-
stellen: Der alten Kaufmannsweisheit ,Im
Einkauf liegt der Gewinn" kommt mehr
denn je héchste Bedeutung zu. Sollen auch
morgen noch attraktive Renditen mit Im-
mobilien erzielbar sein, so sind alternative
Investmentstrategien gefordert, die bei
langfristiger Bestandshaltung auch die Ent-
wicklungsphase mit dem hdchsten Wert-
schopfungspotenzial integrieren. Den Risi-
ken, mit denen der Development-Sektor
durchaus verbunden ist, sind Investoren
dadurch nicht schutzlos ausgeliefert - vor
allem dann nicht, wenn die Immobilienpro-
jekte in eine Fondsstruktur integriert wer-
den, bei der die Konzeption und der Bau-
fortschritt von Experten liberwacht werden.

Es ist jedoch zu beobachten, dass sich der
Markt fir Immobilienprojektentwicklungen
in den deutschen Topstadten schon vor
Corona abgekihlt hat. Vor allem die Zahl
der Wohnungsbauprojekte ist rickldufig.
Das ergab die ,Projektentwicklerstudie
2020" des Marktforschungsunternehmens
Bulwiengesa. Die Projektentwicklungen
von Wohnungen in den sieben A-Stadten
gehen demnach um 2,9 Prozent zuriick -
und das, obwohl spatere Bestandshalter
wie stddtische Wohnungsunternehmen
kraftig weiterbauen. Die Ursache flr diese
paradoxe Situation liegt weder in einer
ricklaufigen Nachfrage nach Wohnraum
noch an fehlendem Kapital, sondern in ers-
ter Linie am fehlenden Bauland und einer
zeitintensiven Baurechtschaffung.

Attraktive Sekundirstandorte

Das Nadelohr fur Investoren liegt deshalb
darin, das Kapital zugig in attraktive Pro-
jekte beziehungsweise Grundstlcke fiir
eine Projektentwicklung zu investieren. Ein
entscheidender Erfolgsfaktor kann dabei
sein, nicht nur auf die A-Stidte, sondern
auch auf ausgewdhlte Wachstumsregionen

auBerhalb der Top-7-Standorte zu achten.
Beispiel Frankfurt am Main: Neben attrak-
tiven Lagen im aufstrebenden Frankfurter
Osten sollten sich Investoren auch einge-
hend mit Standorten wie Offenbach oder
Darmstadt befassen - in diesen Stadten
bieten sich nach einer Analyse von Bul-
wiengesa die attraktivsten Perspektiven fir
Immobilieninvestoren.

Beide Stidte eint die Tatsache, dass sie ein
unterdurchschnittliches Marktrisiko und
zugleich Gberdurchschnittliche Renditen
aufweisen. Die Offenbacher Innenstadt
liegt ndher an Frankfurt als viele Stadtteile
der Mainmetropole selbst, Flughafen und
Fernbahnhof sind nah. Die Einwohnerzahl
von Offenbach am Main steigt seit 2011
jahrlich um jeweils gut mehr als 2000 Per-
sonen. Damit zahlt die Kommune zu den
am schnellsten wachsenden Stadten in der
Region. Eine weitere Alternative stellt die
.Doppelstadt” Wiesbaden-Mainz dar, die
einerseits ein modernes und vielfaltiges ur-
banes Umfeld bietet und andererseits auch
fur Pendler nach Frankfurt am Main grund-
satzlich infrage kommt.

Viele Argumente sprechen fiir Bielefeld

Nicht nur in den Metropolen und ihrer Um-
gebung, selbst im ldndlichen Raum und in
den kleineren GroBstadten waren teils kraf-
tige Preissteigerungen zu beobachten, wie
die aktuelle Studie ,Postbank Wohnatlas
2020" dokumentiert. Und eine Trendwende
ist in den meisten Regionen nicht in Sicht.
Beispielsweise im Raum Ostwestfalen-Lippe
mit Bielefeld als Mittelpunkt: Die B-Stadt
ist ein attraktiver Investitionsstandort fur
Immobilienanleger. Sie ist geprdgt von
Hochschulen und einer Universitat, die zu
den wichtigsten Arbeitgebern der Stadt
zéhlt. Zusatzlich schaffen die Bildungsein-
richtungen mehrere Tausend weitere Ar-
beitsplatze mit Wissenschaftsschwerpunkt.

Allein seit 2014 ist Bielefeld zudem um
mehr als 10000 Einwohner gewachsen.
Gute Griinde, warum Bielefeld auf der Land-
karte der Investoren auftaucht. Wie fiir eine
B-Stadt jedoch (blich, liegen die Renditen
haufig oberhalb der Vier-Prozent-Marke
und damit deutlich Uber den Werten fir
Wohnimmobilien in Metropolen. Gleichzeitig
steigen die Mieten in Bielefeld - trotz gel-
tender Mietpreisbremse - von Jahr zu Jahr.
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Fir Investoren ergibt sich so beim Kauf von
Bestandsimmobilien als auch im Neubau
von Mietwohnungen in den Wachstums-
stddten viel Potenzial durch die im Ver-
gleich niedrigeren Kaufpreise pro Quadrat-
meter und die robusten Mietsteigerungen.

Gef6rdertes Wohnen: risikoarm ...

Spatestens seit Covid-19 verfolgen im-
mer mehr Investoren eine defensive Invest-
mentstrategie. Dabei  kdnnen gerade
Projektentwicklungen in einem Segment
helfen, das von Investoren bislang eher
stiefmitterlich behandelt wurde: das sozial
geforderte Wohnen. Anleger, die priméar un-
ter den Gesichtspunkten der Stabilitdt und
Werterhaltung investieren wollen, erhalten
auf diese Weise eine so gut wie garantierte
Vollvermietung. SchlieBlich sinken die Be-
stdnde bei den geférderten Wohneinheiten
Jahr flr Jahr: Zur Jahrtausendwende gab es
noch etwa 2,6 Millionen geférderte Wohn-
einheiten, wahrend es zu Jahresbeginn
2019 nur noch rund 1,2 Millionen Einheiten
waren. Gestlitzt von Analysen des Eduard
Pestel Instituts fordert daher der deutsche
Mieterbund allein in der Bundeshauptstadt
Berlin den Bau von mindestens 80000 ge-
forderten Wohneinheiten.

In der Folge missen Menschen mit Wohn-
berechtigungsschein (WBS) oft sehr lange
Wartezeiten in Kauf nehmen, bis sie ei-
ne entsprechende Wohneinheit beziehen
konnen. Die Nachfrage nach ginstigen
Wohnungen steigt also deutlich an, bei
rickldufigem Angebot. Auch lassen sich
entsprechende Projekte hdufig zu besseren
Konditionen als nicht geférderte Neubau-
vorhaben erwerben, da die Konkurrenz in
diesem Teilmarkt derzeit noch deutlich
weniger ausgepragt ist. Ein weiterer wich-
tiger Punkt ist, dass negative regulatori-
sche Eingriffe sehr unwahrscheinlich sind.
Ganz im Gegenteil: Bei der Schaffung von
sozial gefordertem Wohnraum handelt es
sich um ein ausdrickliches politisches Ziel
von Bund und Landern.

... und im Sinne der Reputation

Dieses Thema wird auch vor dem Hinter-
grund immer wichtiger, dass immer mehr
Marktakteure einen ESG- oder Impact-In-
vesting-Ansatz verfolgen, der dkologischen
oder gesellschaftlichen Schaden vermeiden
oder gar Nutzen schaffen soll. Fiir diese In-
vestoren lassen sich im Rahmen entspre-
chender Projektentwicklungen noch weite-
re Akzente setzen, beispielsweise durch die
Beimischung von Inklusionswohnungen,
barrierefreien Einheiten fiir generationen-

ubergreifendes Wohnen oder anderen Fla-
chen, die einen gesellschaftlichen Mehr-
wert stiften.

Hierbei muss jedoch beachtet werden, dass
sich die entsprechenden Forderbedingungen
fur preisgebundene oder preisgeddampfte
Neubauprojekte von Bundesland zu Bun-
desland unterscheiden - und nicht jeder
Standort, an dem aus demografischen
Griinden die Entwicklung von Sozialwoh-
nungen notig ware, bietet Anlegern die pas-
senden oOkonomischen Grundbedingungen
fur ein wertstabiles Investment. Ein Problem
stellen beispielsweise die unterschiedlich
langen Mietpreisbindungen fir sozial gefor-
derte Wohneinheiten dar: Betrdgt diese
Dauer 25 oder gar 30 Jahre, in denen sich
die Mieten nicht an den Marktpreis anpas-
sen lassen, ist das Investment in der Regel
unwirtschaftlich. Eine Preisbindung von 15
bis 20 Jahren ist deutlich von Vorteil.

Flexible Fondsstrukturen - je nach
Investmentfokus

Auf Portfolio- beziehungsweise Fondsebene
ergibt sich die Mdglichkeit, geforderte mit
frei finanzierten Projekten in einem Portfo-
lio zu vereinen. Dadurch kann ein ausgewo-
gener Risiko-Rendite-Mix erreicht werden.
Gerade fir langfristig orientierte Investoren
ergibt sich zudem der Vorteil, dass tber die
ersten Jahre hinweg der Cashflow sicher-
gestellt ist, und nach Auslaufen der Preis-
bindung das Portfolio bei positiver Markt-
entwicklung an Wert hinzugewinnt. Somit
ergeben sich gute Voraussetzungen fir ei-
nen spateren teilweisen oder vollstdndigen
Exit zu optimalen Konditionen.

Ein weiterer Punkt, der fir die Mischung
von geférderten und freifinanzierten Ob-
jekten spricht, ist der maximal mdgliche
LTV von 50 Prozent fir offene Spezial-AlF:
Bei einem Fonds, der ausschlieBlich aus ge-
forderten Objekten besteht, kdnnten inner-
halb der gesetzlichen Grenze wahrschein-
lich nicht alle moglichen Forderdarlehen
sowie KfW-Darlehen ausgenutzt werden.
Dies wiederum konnte die einzelnen Pro-
jekte unwirtschaftlich werden lassen.

Ebenfalls ist es mdglich, Neubauprojekte mit
Bestandsimmobilien zu mischen, um wah-
rend der Bauphase einen konstanten Cash-
flow zu erzielen, der sich nach Fertigstellung
der einzelnen Projekte kontinuierlich stei-
gert. Diese Herangehensweise eignet sich
insbesondere  flr offene Spezialfonds.
SchlieBlich kénnen Zukdufe gleichmaBig
uber die Jahre hinweg erfolgen, sodass auch
die Fondsrenditen relativ stabil bleiben. Fiir
bestehende offene Wohnimmobilien-Spezi-
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alfonds ist ein Neubauanteil von etwa 20 bis
50 Prozent héufig eine gute Wahl.

Neue - offene oder geschlossene - Fonds-
produkte kdnnen jedoch genauso gut zu
100 Prozent aus Projektentwicklungen mit
bestimmten Merkmalen bestehen, um ein
Jreines” Anlageprodukt passend zum eige-
nen Mission-Investing-Ansatz zu erhalten.
Der Nachteil dieser Herangehensweise be-
steht natirlich im ausbleibenden Cashflow
bis zum Erstbezug, was durchaus mehrere
Jahre dauern kann. Er eignet sich also eher
fur Investoren, die weniger auf die Aus-
schiittungen angewiesen sind, sondern pri-
mar unter Gesichtspunkten des Werter-
halts investieren.

Flexibilitat ist gefragt

Im konkreten Investmentfall werden diese
drei Ansatze wahrscheinlich nur selten in
Reinform vorliegen. Vielmehr wird fir die
Strukturierung der einzelnen Portfolios
auch im Fall von Projektentwicklungen die
konkrete Ankaufsgelegenheit entscheiden.
Daher wird von den Fondsmanagern be-
ziehungsweise den entsprechenden Pro-
jektentwicklern ein gewisses Mal3 an Flexi-
bilitat abverlangt, um bei bestehenden
Angeboten die Flachenkonzepte im Ein-
klang mit der Investmentstrategie im
Rahmen des Mdglichen noch anzupassen.

Der gemeinsame Nenner bei diesen strate-
gischen Uberlegungen wird dennoch deut-
lich: Projektentwicklungen sind eine gute
Antwort auf die Frage nach auskdmmli-
chen und stabilen Renditen flr institutio-
nelle Investoren. Je nach Investmentstil
und -standort sowie abhdngig vom Woh-
nungsmix lassen sich einzelne Kriterien
sehr viel exakter erfiillen als durch das In-
vestment in Bestandsimmobilien. Sofern
die Planung nicht bereits zu weit fortge-
schritten ist, kann der Kiufer bei vielen
Punkten im Vorfeld mitbestimmen.

Die potenziellen Entwicklerrisiken lassen
sich durch eine konsequente Standort- und
Bedarfsanalyse, ein stringentes Baucontrol-
ling sowie durch die Eingliederung des In-
vestments in einen diversifizierten Immobi-
lienfonds minimieren. Auch der Zeitpunkt
des Ankaufs kann eine wichtige Stell-
schraube sein: Je friiher der Einstieg, desto
starker ist die Mitsprachechance bei Pla-
nung und Konzeption. All diese Aspekte
sprechen dafir, dass Neubauprojekte selbst
dann zukinftig ein fester Teil in den Portfo-
lios zahlreicher Investoren werden bezie-
hungsweise bleiben, sofern sich die Preise
fur Bestandsimmobilien in den kommenden
Jahren moderat abkiihlen sollten.  m—
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