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DIE WELT DREHT SICH WEITER

on Panikkdufen vor und leergefegten Schau-

fenstern nach den gro3ten Zinsanhebungen in der

Geschichte der EZB ist bisher nichts zu sehen. Die

Marktteilnehmer waren vorbereitet und das Inte-
resse bei Investoren ist angesichts stabiler Nutzernach-
frage vor allem bei Wohnen, Logistik und auch Biiro nach
wie vor da. Das Q3 prdsentierte sich liberraschend stabil
bei Vermietung und Investments.

Zwar wiirden oft noch Preise von gestern verlangt fiir
Produkte von morgen, so Michael Biitter, seit 2020 CEO
von Union Investment Real Estate, im Interview. Massive
Preiskorrekturen seien allerdings kaum zu befiirchten.
Immobilien bieten langfristigen Inflationsschutz. AuRer-
dem sinkt nicht nur die Nachfrage etwa bei traditionell
starker fremdfinanzierten institutionellen Anlegern, son-
dern auch das Angebot, da sich viele Neubauprojekte im
neuen Zinsumfeld nicht mehr rechnen.

Fiir Anleger, ob privat oder Profi, bieten sich in dieser
Situation durchaus Chancen: Solvente Investoren finden
gerade jetzt wieder Gelegenheiten, nachdem der Markt
jahrelang ausverkauft war. Auch am Aktienmarkt winken
nach dem Kurseinbruch in der ersten Jahreshalfte Ein-
stiegsmoglichkeiten. Offene Immobilienfonds sind von
der Zinswende unterschiedlich getroffen: Hohe oder bald
auslaufende Fremdfinanzierungen werden bei einigen
Fonds auf die Marge driicken. Eigenkapitalstarke Fonds
mit indexierten Gewerbe-Mietvertragen miissen keine
Bewertungsabschldge fiirchten und die lange Zeit unter-

durchschnittlich performenden globalen Fonds kdnnten
von der Starke des US-Dollars sogar profitieren.
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AUSBLICK INS NEUE JAHR
ES GIBT EIN LEBEN NACH DER PARTY

Wie sieht die deutsche Immobilienwirtschaft in 18 Monaten aus? Wir stellen
das positive Fazit an den Anfang, bevor wir uns den Unwagbarkeiten der kom-
menden Monate zuwenden: Es wird wieder Chancen geben. Die Zeit, in Immo-
bilien zu investieren, kommt schneller zuriick als manch einer glaubt. Eine Zeit
professionellen Einkaufs iiber die Abgabe des hochsten Gebots auf Basis immer
optimistischerer Zukunftseinschatzungen. Inflations-, Einkommens-, Demogra-
fie- und Nutzerentwicklungumfeld stellen bei sich kraftig beruhigender Neubau-
situation ein ideales Investitionsumfeld dar. 5% Inflation entwerten Schulden
zudem schnell. Da stort es am langen Ende wenig, wenn die Miete nachlauft und
die Preise zwischendurch mal durchhangen.

s wird wieder ein Markt fiir

Profis und weniger der Pro-

fessionalitat. Risiken miissen

gemanagt werden. Das wird
eine Risikomanagement-App nicht
konnen. Die Unvollkommenheit des
Marktes schafft Chancen, mehr als
die Transparenz des Marktes. Das
konnte auch die Riickkehr des mit-
telstandischen Investors bedeuten.
Die Transparenz des Marktes ist vor
allem Sicherheit fiir die Excel-Ta-
bellen internationaler Investoren,
deren Ortskenntnis allenfalls auf
Angestelltenprasenz mit Investiti-
onsauftrag und Research-Berichten
beruht. Das Immobilienleben wird
wieder Spald machen.

Aber vorher wird es fiir die Bran-
che unangenehme Umstellungen
geben. Der 15-jahrige Aufwartszy-
klus ist dadurch gekennzeichnet,
dass Assetmanager gleicher Ausbil-
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dung, gleichen Alters und gleicher
Erfahrung bei Kaufern, Verkaufern,
Maklern, Gutachtern und Resear-
chern, also auf allen Seiten des
Geschédftes, die Deals machten.
Und die konnen alle nichts anderes
als die anderen und haben auch
nichts anderes zu tun, als Deals
zu machen. Das kann erkldren, wa-
rum der Markt im Moment auf der
einen Seite ,tot” ist, aber auf der
anderen Seite nach wie vor Mega-
deals durch die Gazetten gehen. Da
steckt schlieBlich viel Arbeit und
Zukunftsglaube drin. Geld muss ja
aullerdem immer noch weggepackt
werden. Denken Sie an die daraus
resultierenden Risiken - auch mit
Blick in den Spiegel und in Ihr Un-
ternehmen.

Die Welt hat sich verdndert. Krieg,
Gewalt und Soziopathenwillkiir
sind zurlick. Die Friedensdividen-
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de steht zur Riickzahlung an. Die
Zinsen kommen zuriick. Die alteren
Bewohner der neuen Bundeslander
fiihlen sich in der Mangelwirtschaft
wieder wie einst. Deutschland
hangt an allen Ecken und Kanten
durch. Sicherlich wurde die Si-
tuation durch den Ukraine-Krieg
deutlich schlimmer. Jedoch gab es
Arbeitskraftemangel und Bruch von
Lieferketten bereits im Vorfeld des
russischen Einmarsches.

Jetzt wird iiber einen totalen
Blackout in der Bundesrepublik dis-
kutiert. In der Nachkriegshistorie
hat es eine vergleichbare Situation
so noch nicht gegeben. Auch die
Olpreiskrisen der 1970er-Jahre mit
dhnlichem Inflationsanstieg waren
als Schockkrisen nicht vergleich-
bar. Sie fanden in einem insgesamt
prosperierenden Umfeld statt, wah-
rend heute eine Anpassungsrezes-



sion eigentlich schon seit fiinf Jah-
ren féllig war. Sie wurde lediglich
durch eine Geldpolitik in einem bis
dato nicht bekannten Zinsumfeld
hinausgezogert.

Wie stellt sich die Immobilienwirt-
schaft auf die neue Lage ein? Die
PLATOW-Hintergrundgesprache zei-
gen eine einheitliche Tendenz: ,Mit
Zinsen kommen wir klar. Mit Corona
kommen wir klar. Mit Ukraine kom-
men wir klar. Mit Inflation - das
zahlen Mieter und Kaufer - kom-
men wir klar. Mit Kostenexplosion
kommen wir klar. Mit verzogerten
Abldufen durch Personal- und Ma-
terialmangel kommen wir klar. Mit
C0,-Offensiven und unregulierter
Regulierung, mit ESG, mit dem
Primarenergie-Wunschkarussell der
Politik - gestern Gas, heute Elektro,
morgen Atom - kommen wir klar.
Mit konsolidierter Kaufer- und Nut-
zernachfrage kommen wir klar. Mit
der Konjunktur kommen wir klar.
Mit Kosten, die den Ertrdgen voran-
oder weglaufen, kommen wir klar.
Aber alles zusammen kdnnte dann
doch die ,sanfte Zykluswende”
einlduten. In der Praxis meint die
Immobilienwirtschaft, die Nutzer-
situation sei so gut, dass Preisein-
briiche von 5 bis 10% die Situation
ausgleichen werden. Amen!

Politik, Medien, Banken und gesun-
der Menschenverstand haben da-
gegen den Immobilienmarkt jetzt
abgehakt. Wer hat Recht? Ende
September kassierte Hypoport als
zweitgroldter deutscher Baufinan-
zierungsvermittler seine bisherige
Jahresprognose. Es gebe keine
neue, da fiir den Vorstand nicht
prognostizierbar sei, ob die Zu-
riickhaltung der Verbraucher in der
privaten  Immobilienfinanzierung
bereits im weiteren Jahresverlauf
beendet sein werde. Bei Gewer-
beinvestments und im Zinshausbe-
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reich stimmt die Multiplikatoren-
Mathematik der vergangenen Jahre
nicht mehr. Die private Eigentums-
wohnungsnachfrage des volkswirt-
schaftlich wichtigen Bauchs der
Gesellschaft, der Familien, ist zins-
technisch abgeschaltet. Vermd-
gendere Kapitalanleger sitzen den
Markt erst einmal aus. Gleichzeitig
diirfte deren Eigenkapitalposition
im doppelten Blutbad bei Anlei-
hen und Aktien oft kraftig gelitten
haben. GroRere Kaufer der Tausen-
der-Pakete von Wohnungen lecken
zundchst ihre Bewertungswunden.
Die Dramatik einer Zinsanderung
von 0,5 oder 1% auf 3% ist al-
ten Marktteilnehmern, die noch
alles mit ,,6” vor dem Komma fir
erfreulich halten und zweistellig
auch noch kennen, einfach nicht
bewusst. Hier gibt es einen mathe-
matischen Effekt, den wir Ihnen
weiter unten separat aufbereitet
haben. Wenn die Geldpolitik sich
zudem echte Inflationsbekampfung
auf die Fahnen schriebe, brauchte
es eigentlich laut Reinhard Panse
von Finvia einen Zins von 9%.
Daran mogen wir aber

nicht denken.

Die Finanzkrise

2008 wurde als

groRte Krise seit

der  Depression

80 Jahre zuvor
betrachtet. Auch

die Konjunkturkri-

se im Anschluss an

die Anschlage auf das
World Trade Center am 11.
September 2001 hatte starke
Auswirkungen. Jetzt ist es anders.
Die bisherigen Krisen des neuen
Jahrtausends fanden ohne Volks-
beteiligung statt. Konzerne, So-
zialsysteme und Politik fingen die
Verwerfungen ab. 80% der Bevdlke-
rung merkten nichts. Gleichzeitig
handelte es sich um Schockkrisen,
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DIE DROHENDE
REZESSION TRIFFT DIE

die nach Beseitigung des Ausldsers
schnell in Normalitdt miinden. Last
but not least hatte die Geldpolitik
die Moglichkeit der Zinssenkung
mit {berproportionalen Effekten,
je niedriger der Zins wurde. Die
Dramatik der Nichtlinearitdt der
Zinseffekte zeigen wir Ihnen gleich
noch auf.

Jetzt ist eine Zeitenwende da, tber
deren erwarteten Verlauf allerdings
zu diskutieren ist. Zumindest wird
die Branche wieder lernen, dass
eine Immobilie eben nicht nur ein
Datenraum ist. Uns stellt sich die
Frage bei aller optimistischen Hoff-
nung der Akteure auf eine sanfte
Landung, welcher Crash der ver-
gangenen Jahrzehnte nicht (!) als
LSoftlanding” prophezeit worden
ist.

Aus den ,,4D’s”, die unsere Zukunft
iiberwiegend inflationstreibend
nach allgemeiner Vortragsmei-
nung der Volkswirte bestimmen
(Deglobalisierung,  Dekarbonisie-
rung, Demographie und Di-
gitalisierung), konnen
aus  PLATOW-Sicht
sehr wohl preis-
treibende ,6D’s”
werden. ,Defen-

IMMOBILIENWIRTSCHAFT se” bzw. stark
DRAMATISCHER ALS DIE erhdhte Vertei-
FINANZKRISE 2008 ODER digungsausga-

ben kommen auf

jeden Fall preis-

treibend hinzu.

Demobilisierung als

nachstes  Zukunfts-,D”

muss in seiner Wirkung noch
analysiert werden.

,9/11%

In Verbindung mit der Zinswende
und den kurzfristigen Folgen der
exogenen Angebotsschocks durch
Corona, Ukraine und Sanktionen
bzw. Sanktionsreaktionen ist nach
aller Logik der Volkswirte mit einer

PLATOW Special Immobilien
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brutalen Anpassungsrezession zu rechnen. Und es sieht
so aus, als wiirden die Notenbanken diesmal nicht versu-
chen, Konjunktur zu drucken. Mit einem geldpolitischen
~Bremsseil” die Konjunktur anzuschieben, hat sich schon
lange als {iberaus schwierig erwiesen. Und gegen eine
angebotsinduzierte Inflation hilft auch keine Zinserho-
hung. Eher miisste Liquiditat zur Verfiigung gestellt wer-
den, um die Kostentreiber zu finanzieren. Das besorgt
der Fiskus. Aber das macht es den Notenbanken nicht
eben leichter. Die Geldpolitik bleibt spannend, aber wohl
auch in gewisser Weise hilflos.

Die Sinus-Kurve — DIW-Konjunktur-

barometer
Quelle: DIW Berlin
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Es droht eine lange Anpassungs- und nicht mehr eine
schnelle Schockrezession. Die konjunkturelle Struktur-
krise trifft die Immobilienbranche verzdgert, resiimierte
Hanspeter Gondring bei einem Vortrag vor Journalisten.
,Wir befinden uns nicht in einem Sturm, sondern in
einem Tsunami.” Exogene Schocks und mehrere volks-
wirtschaftliche Zyklen iiberlagern sich wie selten zuvor
zu einer groflen und langen Welle und damit zum ersten
Mal seit dem Ende des 2. Weltkrieges zu einer struktu-
rellen Krise. Das Beben habe schon stattgefunden, der
Tsunami komme aber noch. Flach bleibe die Welle nur
unter der Pramisse, dass sich der Ukraine-Konflikt nicht
weiter ausweite und Ende 2022 beendet sei. Das ist aus-
geschlossen. Fiir die Immobilienwirtschaft mit einem
nachlaufenden Zyklus von 18 bis 24 Monaten liel3en die
Auswirkungen der wirtschaftlichen Verwerfungen noch
bis Ende 2023/Anfang 2024 auf sich warten. Denn an-
ders als bei exogenen Schocks, bei denen die Wirtschaft
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in einer ,V“-Kurve nach der Problemldsung steil aus dem
Tal der Tranen wieder emporschieRe, miissten wir uns
jetzt auf eine langer andauernde ,U”-Entwicklung ein-
stellen.

Die Dramatik nichtlinearer Zinseffekte

Am hartesten wird sich aus unserer Sicht die Nichtli-
nearitdt der Zinseffekte auswirken. Wer sich an die
1980er- und 1990er-Jahre erinnert, muss schmunzeln,
wenn jetzt die Vervierfachung der Zinsen betont wird.
Schwankungen um 2% haben damals niemanden hinter
dem Ofen hervorgelockt. Der Markt hat Zyklen, Zinsen
miissen bezahlt werden und den optimalen Einstieg fin-
det man sowieso nicht, hieR es. Entweder laufen Zinsen
und Preise gegenldaufig und gleichen sich aus, oder hohe
Zinsen waren ein Zeichen fiir wirtschaftliche Prosperitat
und Arbeitsplatzsicherheit und fiihrten so zu Investiti-
onsbereitschaft und durch parallel laufende Geldentwer-
tung zu steigenden Preisen und schneller Entschuldung.
Bei positiv korrelierten Zinsen und Inflationsraten mar-
kierten hohe Zinsen sogar einen guten Investitionszeit-
punkt. Auch heute betet sich die Immobilienwirtschaft
mit dhnlichen Argumenten gesund. Diese Denke hat aber
diesmal zwei Fehler. Zum einen basiert sie auf volkswirt-
schaftlichen Zusammenhdngen, die nicht mehr feststell-
bar sind. Zum anderen beriicksichtigt sie nicht das Aus-
gangsniveau der Zinsen.

Die Preis- bzw. Kapitalwert-Effekte einer Zinsdnderung
sind umso hoher, je niedriger der Ausgangszins ist. Die
Auswirkung einer Zinserhohung von 7 auf 8% ist {iberpro-
portional geringer als bei einer Erhhung von 2 auf 3%.
Das gilt auch vice versa. Die Geld- und Konjunkturpoli-
tik profitierte davon, dass sich Zinssenkungen bei immer
weiter sinkenden Zinsen immer stérker auf die Werte von
Assets auswirkten. Der Effekt hat heute in umgekehr-
ter Richtung bei einem Nullzinsniveau als Ausgangslage
besondere Bedeutung. Auf einer Bewertertagung wurde
vor einigen Jahren die Preisentwicklung von Immobilien
kritisiert. Der bekannte Wirtschaftswissenschaftler Hans
Werner Sinn konterte: ,Der Ertragswert einer Immobilie
ist bei einem Abzinsungsfaktor der Mieteinnahmen von
beinahe Null fast unendlich.”

Verdeutlichen Sie sich das mit Threm Taschenrechner. Der
Ertragswert einer Immobilie ist der Barwert der Mieten.
Um den Effekt zu verstehen, nehmen wir die Miete als
unendliche Rente an, die sich einfach durch Division von
Rente bzw. Miete durch den Zins berechnen lasst. Bei



50-jahriger Immobiliennutzungsdauer werden die Diffe-
renzen zur Unendlichkeit mathematisch immer geringer.
Aber es geht hier weniger um die Bewertungsmethodik
als um die Effekte, die bei Fortsetzung der Zinsentwick-
lung zu beriicksichtigen sind.

Der Barwert einer unendlichen, nachschiissigen Rente
von einer Geldeinheit, egal ob Tausender oder Millionen,
ist bei 10% Zinsen das 10-fache der Rente, in der Pra-
xis der Jahresmieteinnahmen. Wir haben aber die Mo-
dellrechnung mit 0,5% Zinsen gestartet, da die Division
durch Null mathematisch nicht zuldssig ist. Gleichzeitig
waren Milliardenanleihen der Wohnungs-AG’s mit 0,6%
Verzinsung in den vergangenen Jahren oft vielfach {iber-
zeichnet.

Schauen wir kurz auf die Effekte der Zinsanderungen:
Wenn der Abzinsungsfaktor von 9,5% auf 10,5% steigt,

Wohnsparen Spezial

#wohnenhelsst

wustenrot

| I 0

Mit Wistenrot Wohnsparen Spezial sichern
Sie sich jetzt noch langfristig ginstige
Darlehenszinsen. Nutzen Sie diese fir
wichtige Investitionen zur Wertsteigerung
Ihrer Immobilien.
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andert sich der Barwert der Rente lediglich um 9,5%.
Umgekehrt nimmt bei einer Zinssenkung der Barwert der
Zahlungsreihe auch nur um 10,5% zu. Bei den iiblichen
Schwankungen der 1990er-Jahre mit Zinsen zwischen 6
bis 8% sank der Barwert der unendlichen Rente bei einer
Zinsanhebung von z.B. 6,5% auf 7,5% um 13,3% bzw.
stieg bei einer Senkung des Abzinsungsfaktors um 15,4%.

Blickt man jetzt auf das Zinsumfeld der vergangenen
Jahre, wird die Dynamik deutlich, mit der Immobilien-
markte nach aller mathematischen Wahrscheinlichkeit
konfrontiert werden - vor allem, da die Vergangenheit
lediglich Zinssenkungen von einem relativ hohen Wert
auf einen niedrigeren Wert kannte. Der Barwert einer
Rente bei einem Abzinsungsfaktor von 0,5% ist das
Zweihundertfache, der bei 1% Zinserhohung auf 1,5%
auf das 67-fache der Rente, d.h. nur noch ein Drittel,
sinkt. Umgekehrt verdreifacht sich der Wert der Zah-
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WERTSTEIGERUNGS- ODER WERTMINDERUNGSEFFEKTE BET ZINSANDERUNGEN

Rente Abzinsungs- Renten-  abs. Wertverlust bei
faktor barwert 1% Zinsanderung

1 0,50% 200,0
1 1,50% 66,7 -133,3
1 2,50% 40,0 -26,7
1 3,50% 28,6 -11,4
1 4,50% 22,2 -6,3
1 5,50% 18,2 -4,0
1 6,50% 15,4 -2,8
1 7,50% 13,3 -2,1
1 8,50% 11,8 -1,6
1 9,50% 10,5 -1,2
1 10,50% 9,5 -1,0

Wertverlust bei 1%
Zinsanderung in %

Wertgewinn bei 1%
Zinsanderung in %

200,0%
-66,7% 66,7%
-40,0% 40,0%
-28,6% 28,6%
-22,2% 22,2%
-18,2% 18,2%
-15,4% 15,4%
-13,3% 13,3%
-11,8% 11,8%
-10,5% 10,5%

-9,5%

Quelle: eig. Berechnungen

lungsreihe bei einer Anderung des Abzinsungsfaktors
von 1,5% auf 0,5%.

Wenn wir in den realistischen Bereich der Liegen-
schaftszinsen, oder was immer fiir die Ertragswertbe-
rechnung angesetzt wurde, eine Anderung von 3,5% auf
2,5% et vice versa annehmen, stieg der rechnerische
Barwert bzw. Kapitalwert der Zahlungsreihe um 40%.
Dieser Effekt spiegelt sich bereinigt um die Immobi-
lienspezifika der nicht zinsabhdngigen Kosten in den
Kapitalwerten der Immobilien, die Researcher und Mak-
ler nicht miide wurden zu betonen. In umgekehrter Be-
trachtungsweise, mit der uns jetzt die EZB und der Kapi-
talmarkt konfrontieren, bedeutet das einen Wertverlust
der Zahlungreihe um 28,6% bei nur 1% Erhéhung des
Abzinsungsfaktors. Bei 2% ist es ein um 45% geringerer
Barwert.

Das soll an dieser Stelle nur die progressiven Wertan-
derungseffekte der Barwerte von Zahlungsreihen, wie
z.B. Mieten, von der Ausgangslage hoher oder niedriger
Zinsen veranschaulichen. Heruntergebrochen auf die Be-
wertung von Immobilien sind die Anderungen natiirlich
geringer, aber die progressiven Effekte unserer historisch
niedrigen Ausgangslage sind dieselben. Und jetzt beur-
teilen Sie bitte selber die Wahrscheinlichkeit, dass die
Wertanderungen von Rendite-Kapitalanlageimmobilien
bei Wohnen und Gewerbe sich lediglich in der Bandbreite
von etwa 10% bewegen werden.

PLATOW Special Immobilien Herbst 2022

In der Wohnungswirtschaft diirften sich die Effekte noch
viel dramatischer auswirken. Die oft jugendlichen und
entsprechend wenig immobilienwirtschaftlich erfah-
renen Manager, die sich gerne als erfolgreiche, neue
Helden der Wohnungswirtschaft geriert haben, werden
dazulernen. Bei Anleihezinsen von 0,6% oder 1%, die
in den vergangenen Jahren (iblich waren, lieRen sich
3%-Immobilienportfolios in beliebiger Menge erwerben,
da nach Abzug von 1% Bewirtschaftung die Excel-Be-
rechnung immer noch einen riesigen Hebel auswies, der
durch Zinssenkungen mit der Folge immer weiterer Wert-
steigerungen erhoht wurde. Gleichzeitig lieR es sich bei
einer Kapitalmarktfinanzierung von 1% sehr gut dariiber
schwadronieren, dass zu jeder einzelnen der zigtausend
Wohnungen bereits ein Sanierungsplan vorliege. Die Po-
litik griff die Reichtumsautomatik der Immobilie auf und
entwarf im Zuge der Klimaiiberlegungen teure Plane zur
griinen Umverteilung der Wohnungsertrage.

Wie wirkt sich der Zinsbasiseffekt auf die
Immobilienwirtschaft aus?

Solche idealistischen Plane der Wohnungswirtschaft,
an die Gesellschaft zuriickzuzahlen, sind jetzt Maku-
latur. Bei Fremdkapitalkosten von 3,5% sieht die Welt
anders aus. Wenn die Zinsen weiter steigen, miissen
sich Investitionen so rechnen, dass die Mieter sie oft
nicht mehr stemmen konnen. Gleichzeitig ist langer-



fristig auch bei einer anzunehmenden Beruhigung der
Energiekosten anzunehmen, dass sich ein spiirbar hdherer
Kostensockel bilden wird. Schon den werden viele Mieter
nicht stemmen konnen. Inwieweit das dann vom sozialen
Netz aufgefangen wird, steht noch zur Diskussion.

Aber auch bei der Gewerbeimmobilie, insbesondere Core-
Immobilien, bei denen Ankaufsrenditen von 3% abziig-
lich periodisierter Erwerbsnebenkosten die Regel sind,
diirfte die Zinsentwicklung Auswirkungen auf die Lie-
genschaftszinsen haben. Wir rechnen Ihnen schon seit
langerem vor, dass die laufenden Einnahmen ohne die
Hoffnung auf Mietsteigerung oder alternativ ,Rendite-
kompression” {iber steigende Multiplikatoren nicht zur
langerfristigen Rentabilitdt der hochwertigen Immobili-
en ausreichen.

Die Zinsentwicklung diirfte bei den Multiplikatoren eher

' Wir sind Immobilien. =
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die Trendumkehr einlduten. Wie der Ertragswert einer
Core-Immobilie, die mit Gliick noch die ,2” vor dem
Komma ausweist, sich dann bei Fremdkapital- oder Al-
ternativzinsen von {iber 3% &andert, kdnnte interessant
werden. Das betrifft den gesamten Bestand und insbe-
sondere Projektentwicklungen in der Realisierung. Die
genannten Wertanderungen mit einem Minus von maxi-
mal 10% diirften dann eher frommer Wunsch sein.

Wir gehen indes nicht davon aus, dass die Bewertung der
Immobilien jetzt den kompletten Riickweg der vergange-
nen 15 Jahre antreten wird, bei der eine Verdoppelung
eher die Regel als die Ausnahme war. Aber das hangt von
der Zinsentwicklung ab. Bleibt es bei Zinsen um die 4%,
sind 25% Riickgang gegeniiber der Bewertung aus dem
Herbst 2021 nicht auszuschlieBen. In alten Bestdnden
groRer Halter wie der offenen Publikumsfonds wird das
weniger auffallen. Die haben regelmdRig die jlingsten
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Aufwertungen nicht mehr in vollem Umfang mitgemacht.
Gleichzeitig werden die Bewerter die eventuell zu erwar-
tenden Ubertreibungen des Marktes nach unten, der sich
gerne wie ein Bungee-Seil verhilt, nicht mitmachen. Bei
den groRen Gesellschaften mit auf nachhaltige Werte
ausgerichteten Portfolien, die tendenziell im Positiven
wie im Negativen nachlaufen, werden die Auswirkungen
auf die auBenwirksamen Bewertungen also gering sein.
Bei jungen Bestandsgesellschaften mit Finanzierungen,
die im Glauben an anhaltende oder sogar noch fallende
Niedrigzinsen abgeschlossen wurden, oder bei Projekt-
entwicklungen mit Bau- und Vermarktungsverzogerungen
und daraus resultierendem Nachfinanzierungsbedarf ist
dagegen mit Verwerfungen zu rechnen.

Anders sieht es bei den Aktiengesellschaften aus. Hier
hat die Borse die Bewertungsanderung durchaus in der
von uns geschatzten GroRenordnung von 25% und mehr
schon vorweggenommen. Auch die EZB schatzt, dass 1%
Zinsanderung die Wohnungspreise in zwei Jahren um
etwa 9% fallen ldsst. Die Borse hat die Wohnungsakti-
engesellschaften oft noch starker abgestraft, wobei jetzt
durchaus zu iiberlegen ist, ob hier nicht schon ein iiber-
zogener Bungee-Effekt stattgefunden hat, der Chancen
erdffnet (s. Kapitel Immobilienaktien ab S.25). Unter
Beriicksichtigung der FK/EK-Relation korrespondiert die
Kursentwicklung der notierten groRen Wohnungsaktien-
gesellschaften, die per Ende September 2022 gegeniiber
ihrem jeweiligen 52-Wochen-Hoch vor etwa einem Jahr
durchschnittlich 50% abgaben, mit einer Preiskorrek-
tur im Zinshaus-Bereich von durchaus 25% gegeniiber
Herbst 2021.

Fazit: Die aktuelle immobilienwirtschaftliche Situation
ist durch gegenldufige Trends gekennzeichnet. Die Woh-
nungsbranche ist seit Monaten bemiiht, nach 15 Jahren
Miet- und Kaufpreissteigerungsprognosen jetzt von der
Trendumkehr abzulenken. Bar jeder Mathematik pfeifen
wir im Walde der vergangenen Statistik. Bedarfs- und
Mietentwicklungsprognosen anhaltender konjunktureller
Prosperitat stiitzen die positiven Annahmen durchaus.
Megadeals laufen nach wie vor. Die Matadore der insti-
tutionellen Anleger haben anscheinend keine Angst vor
dem Bewertungsschwert. AuRBerdem muss das Geld ja
weg. Die Bewertungsauswirkungen von 2 bis 3% Zins-
anderung auf Gewerbeimmobilien der vergangenen Jah-
re, die 3 bis 5% Rendite brachten, diirften interessant
werden. Zum Gliick nehmen im Bestand nachlaufende
Bewertungen die tagesaktuellen Spitzen heraus.

Auch bei Wohnen @ndert sich aus Sicht eines ,,gewdhn-
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lichen Taschenrechners” zundchst nichts daran, dass
sich viele Familien bei 4% Zinsen ein auf ein Zinsniveau
von 1,5% berechnetes, ,standesgemaRes” Domizil nicht
mehr leisten konnen. Es bedarf einer neuen Findungs-
phase zum Abgleich von Wunsch und neuer Realitdt
bei Eigennutzern. Bei Zinshausinvestoren muss sich die
Erkenntnis einer ldngeren Investitionsphase in Tilgung
und Management erst wieder durchsetzen. Umgekehrt
wird die Wiedergeburt des Zinses bei Verkaufern zu einer
deutlichen Preisanpassung fiihren miissen, wenn {iber
2% des Kaufpreises mehr als im vergangenen Herbst fiir
Zinsen draufgehen. Im Bestand treten jetzt viele institu-
tionelle Kaufe der vergangenen Jahre den Riickweg an.
Bautrdger werden lernen, dass ihnen die Neubauten zu
kalkulierten Preisen nicht mehr aus der Hand gerissen
werden. Das kann blutig werden.

'// KURSEINBRUCH IMMOBILIENAKTIEN

Aktie 52-Wochen- 19922 Verind.
Hoch
Vonovia 52,68 23,91  -54,61%
LEG 135,85 67,20 -50,53%
Deutsche Wohnen 53,06 20,80 -60,80%
Grand City 22,82 10,81 -52,63%
Adler RE 11,76 7,50 -36,22%

Quelle: eigene Berechnung

Dennoch ist jetzt, wie wir schon eingangs feststellten,
genau die richtige Zeit, in Immobilien zu investieren.
Bedingung ist besonders im Privaten, sich eine Immo-
bilie noch leisten und auf einen persdnlichen Lebenszy-
klus schauen zu konnen, der eine 20-Jahresperspektive
ermoglicht. Das Inflations-, Einkommens-, Demografie-
und Nutzerumfeld stellt bei sich beruhigender Neubau-
situation ein ideales Investitionsumfeld dar. Die Preise
werden realistisch. Und 4% Inflation entwerten Schul-
den schnell. Da stort es am Ende wenig, wenn die Miete
nachlduft und die Preise zwischendurch mal durchhan-
gen.

Die Energiepreisangst wird sich zudem in den kommen-
den Monaten, wenn auch auf einem hdheren Niveau,
beruhigen. Auch hier spielen Bungee- und Elastizitatsef-
fekte eine Rolle. Millionenfache Privatinsolvenzen wird
der Nanny-Staat nicht zulassen. Die Gasumlage zur Kon-
zernrettung war schon bei Drucklegung dieses Specials
vom Tisch und ein neuer 200 Mrd. Euro-Rettungsschirm
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wurde gespannt. Lassen Sie uns einmal aus dem Ener-
gie-Jammertal der Politik ins kommende Jahr blicken.
Derzeit zerlegen Energiekosten und Zinsen die Konsu-
mentenstimmung mit historischem Tief gleichzeitig in
USA, Europa und China. Das ist sicherlich lastig und trifft
inzwischen auch alle Immobilien- und Bauindizes. Aber
man lernt im 2. Semester VWL, dass bei unelastischer
Nachfrage schon kleine Angebotsrisiken den Gleichge-
wichtspreis stark verschieben. Das ist Geometrie und kei-
ne Rocket Science. Aber ebenso schnell, wie die Preise
steigen, konnen sie auch wieder fallen und sich auf einem
neuen Niveau einpendeln. Bedenken Sie: Deutschland
hat zu jedem Preis den weltweiten Gasmarkt leergekauft.
Dieser Preisauftrieb ist vorbei. Die Lager fiillen sich. Die
Konjunktur kiihlt sich weltweit ab. Fiir das Ausnutzen
von Sparpotenzialen sorgt schon der hohe Energiepreis.
Zum Jahreswechsel sind neue LNG-Terminals einsatzbe-
reit. Ol und Kohle kann man weiterhin kaufen. Und der

Atomausstieg scheint voriibergehend ausgesetzt. PLA-
TOW erwartet, dass schon friih im kommenden Jahr die
Energiepreise wieder sinken werden.

Expo Real - Aufbruch in eine neue Zeit?

Auf der Expo Real 2022 war eine gut gelaunte, selbst-
bewusste Stimmung zu beobachten. Natiirlich fiihre die
Zinswende zu einer Zykluswende, aber das bleibe be-
herrschbar, hield es unisono. Der schon lange befiirch-
tete ,Schwarze Schwan” sei im Anflug, aber das sei im
Vollbeschaftigungsumfeld mit hoher und vor allem auch
in der Zukunft stabiler Flachennachfrage bei Biiro, Woh-
nen und Logistik nur ein voriibergehendes Problem. Ein
Problem kdnne allerdings werden, dass der lange erwar-
tete Schwan, auf den man eigentlich vorbereitet war,
eine Menge Kumpels mitgebracht habe. Die Kombination
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aus geopolitischen Risiken, Zins-
wende, Nachhaltigkeitsregulierung,
Personal-, Material- und Lieferket-
ten-Herausforderungen ist in der
Erinnerung der Branche einzigartig.

Bei  spatsommerlichen  Bedin-
gungen erreichte die Beteiligung
an Europas wichtigster Immobilien-
messe nahezu Vor-Corona-Niveau.
Knapp 40 000 Teilnehmer aus 73
Landern (2019: 46 747,76) kamen
nach Miinchen. Die Gesamtteilneh-
merzahl unterteilte sich je rd. zur
Halfte auf Fachbesucher und Unter-
nehmensreprasentanten. Die Top-
Besucherlander waren Deutschland,
UK, Niederlande, Osterreich, Polen.
Die Top-Ausstellerlander waren
nach Deutschland Osterreich, Nie-
derlande, Schweiz und Polen. Die
Ukraine war mit einem Forum ver-
treten, um Moglichkeiten fiir den
Wiederaufbau zu evaluieren.

Bundesbauministerin  Klara Gey-
witz stellte sich der Diskussion
zu bezahlbarem Wohnen. Bei den
vielfaltigen Herausforderungen
im Wohnungsbau wie steigenden
Baukosten, Biirokratie, Fachkraf-
temangel, Klimaschutz oder demo-
grafischem Wandel gehe es darum,
die Rahmenbedingungen zu schaf-
fen, um in Deutschland rentabel
bauen zu kdnnen und gleichzeitig
die Kapazitdten auszuweiten, so
Geywitz. Dazu miisse die Produkti-
vitdt gesteigert, in die Vorfertigung
gegangen, die gesamte Kette von
Bauplanung, -antrag und -ausfiih-
rung digitalisiert und der soziale
Wohnungsbau gefordert werden.

Die Rahmenbedingungen der Immo-
bilienwirtschaft in den kommenden
Jahren wertete der Chefvolkswirt
der Commerzhank, Jorg Kramer, fast
deckungsgleich zu uns, als ,nicht
allzu schlecht”: Eine auf viele Jahre
anhaltende Inflation von weit iiber
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2%, einen Leitzinsanstieg auf his-
torisch betrachtet moderate 3%,
eine Rezession, in der es ange-
sichts des Mangels und des demo-
grafischen Wandels aber keinen
Einbruch des Arbeitsmarktes gebe,
waren seine Kernannahmen. Das
hielte die Nachfrage bei Wohnim-
mobilien hoch. Einigkeit bestand
darin, dass die Expo Real einen
Wendepunkt bei der Investitions-
stimmung darstellte, den Beginn
einer Phase des Re-Pricings. Ob
aber auch eine Zykluswende, sei
dahingestellt.

In nicht reprdsentativen Hinter-
grundgesprachen wurde deutlich,
dass kurzfristig hohe zweistellige
Milliardenbetrdge von institutio-
nellen Anlegern zum Verkauf ge-
stellt werden diirften. Im Gegenzug
wiirden die bekannten Private Equi-
ty-Fonds sich jetzt wieder bereit
machen, in Deutschland zu inve-
stieren. Die hatten in den vergan-
genen drei Jahren ihre deutschen
Portfolios weitgehend verkauft und
den Markt den Investoren mit mehr
Anlagedruck iiberlassen. Jetzt wer-
de darauf gewartet, dass der Boden
erreicht werde. Notleidende Kredite
wiirden zunehmen.

ESG - Die Fallen der
Regulierung

Sicherlich unstrittig ist, dass Nach-
haltigkeit zur nicht diskutierbaren
Nebenbedingung erfolgreichen im-
mobilienwirtschaftlichen Handelns
wird. Das machten Bundeshank-
Vorstand Johannes Beermann und
die ICG/RICS-Vorsitzende Susanne
Eickermann-Riepe auf der Expo
Real auf einer von der Bundesbank
veranstalteten Podiumsdiskussion
unter PLATOW-Moderation deutlich.
Eickermann-Riepe sieht hier einige
europdische Lander schon weiter
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als Deutschland. In Holland etwa
sei kurzfristig mit Vermietungs-
verboten fiir Immobilien, die nicht
die Mindestanforderungen erfiil-
len, zu rechnen. Beermann sieht
den offentlichen Bau in Bezug auf
Nachhaltigkeitsanforderungen in
einer Vorreiterrolle. Beim Neubau
des Bundesbank-Campus in Frank-
furt und der Sanierung des ge-
schichtstrachtigen und bekannten
Haupthauses der ,beton brut“-Ara
ist weitgehende (Energie-)Autar-
kie in jeder Hinsicht angestrebt.
Es werde alles Mogliche gepriift
und alles Sinnvolle realisiert. Die
gleichzeitige Zertifizierung von
Projekt und Quartier finde so das
erste Mal in Deutschland statt, re-
siimierte Beermann. Nachhaltigkeit
ziehe sich durch alle 170 aktuellen
Bauprojekte der Bundesbank und
letztlich durch den gesamten Ge-
schaftsbetrieb bis hin zur Reise-
kosten- und Dienstwagenregelung.

Aber die Fallen der Regulierung
sind nicht zu unterschatzen. Der
Vorstandsprecher der BImA Bundes-
anstalt fiir Immobilienaufgaben,
Christoph Krupp, verwies schmun-
zelnd darauf, dass die Erfahrung
zeige, dass eine immer weiterge-
hende Detailregulierung dazu fiih-
re, dass immer weniger umgesetzt
werde. Altkanzler-Enkel  Patrick
Adenauer, geschaftsfiihrender Ge-
sellschafter von Bauwens, betonte
neben den Chancen der Nachhal-
tigkeit auch die o6konomischen
Konsequenzen. Wenn es sich nicht
rechne, werde er nicht bauen. Die
vorhandenen Grundstiicke kdnnten
dann fiir die ndchste Generation
liegen bleiben. Er halt viele Vor-
stellungen der Politik fiir zu op-
timistisch. Es wiirden sicherlich
keine 400 000 Wohnungen im Jahr
gebaut werden und auch wohl nicht
mehr die 200 000 Wohnungen, die
aktuell wahrscheinlich sind, son-



dern der Neubau werde auf 150 000
oder noch weniger heruntergehen.
Es sei oft sinnvoller, die Miete mit-
zunehmen als mit Verlusterwartung
zu sanieren. Im Zusammenspiel
zwischen Kostenexplosion, Nach-
haltigkeitsauflagen, Personal- und
Materialengpassen und der Zinser-
hdhung seien viele Projekte nicht
mehr realisierbar.

Das Re-Pricing beginnt

Dass verminderter Neubau, hohere
Baukosten und zunehmende Mie-
ternachfrage der Grenzhaushalte,
die sich jetzt kein Eigentum mehr
leisten konnen, mittelfristig zu
weiterer Wertsteigerung fiihren,
scheint nicht unlogisch. Vorerst
aber fahrt der Zug in die andere
Richtung. Auf der Expo Real er-
hielten wir erste Hinweise: In einem
groReren Gewerbeprojekt wird statt
der kalkulierten 35-fachen Jahres-
miete die 24-fache verhandelt. In
Leipzig seien Zinshduser um die 5-
bis 6-fache Jahresmiete gefallen.
Ein uns bekanntes gutes Objekt
in NRW geht statt fiir das 22- fiir
das gut 16-fache iiber die Theke.
Eine auf 480 000 Euro kalkulierte
Neubau-Doppelhaushalfte in Leip-
zig bringt aktuell nur 410 000
Euro, erwartet der Bautrdger. Die
groRen Institutionellen machten
nichts Neues mehr und warten ab.
Bestandshalter miissten sich von
Porfolioteilen trennen, um Liquidi-
tat zu beschaffen und auslaufende
Anleihen und Mezzanine-Finanzie-
rungen ablosen zu kénnen.

Das Problem solcher neu bepreisten
Objektverkaufe ist, dass sie Riick-
wirkungen auf die Bewertung des
Bestands haben. Das bringt insbe-
sondere AG’s in Schwierigkeiten.
Die haben eventuell aber noch
ganz andere Probleme, wenn im
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kommenden Jahr auslaufende Mil-
liardenanleihen nicht mit 0,75%,
sondern mit 4%, moglicherweise
noch mit Risikozuschlag, nachfi-
nanziert werden miissen.

In der Bautrdgerszene steht indes
eine langst notwendige Bereini-
gung an. Das betrifft Gewerbe- und
Wohnungsbautrager. Die struktu-
rellen Veranderungen in der Biiro-
landschaft seien in Unternehmen
oft noch nicht angekommen, meint
etwa Klaus Franken von Catella Pro-
jektentwicklung. Bei Bautrdgern in
nicht mehr anhaltbarer Projektpha-
se kann das Problem verzogerter
Vermarktung bei steigenden Bau-
kosten und eventuell notwendiger
Nachfinanzierung dann schnell
existenziell werden. Fiir uns stel-
len sich jetzt fiinf Fragen: Laufen
bei Ihnen Anleihen aus, die nach-
finanziert werden miissen? Haben
Sie Mezzanine-Finanzierungen?
Wie sieht es im MABV-Bereich
aus, wenn der Abverkauf der Woh-
nungen nicht plangemal [duft? Ha-
ben Sie genug Eigenkapital,

um Finanzierungen mog-
licherweise  abldsen
zu konnen? Kénnen

Sie Ihre Projekte
notfalls vermie-

tet im Bestand
halten? Wem es

dann an Eigen-
kapital fehlt, um
einzuspringen,
droht die rote Karte.

Bei Adler/Consus und

dhnlich gelagerten Projekten
kommt hinzu, dass im Clinch mit
Stadten, denen Spekulationskas-
kaden ohne Bautdtigkeit nicht
gefallen und die entsprechend re-
agieren, aus den wertvollen Grund-
stlicksentwicklungen mit hohen
kalkulierten und eingewerteten Ge-
winnen auf einmal nur noch Grund-
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BEI DEN DERZEIT STEI-
GENDEN ZINSEN WERDEN
NACHFINANZIERUNGEN
FUR VIELE BAUTRAGER
ZUM PROBLEM.

stiicke ohne Baugenehmigung und
verbrannten Behdrdenkontakten in
einem schwierigen Markt geworden
sind. Bei schwieriger Vermarktung
hebelt das dann den Grundstiicks-
wert erheblich nach unten.

Q3 - Uberraschend stark

Interessant ist derzeit der Dreiklang
aus einem noch guten Zahlenwerk,
das keine Indizien eines Absturzes
zeigt, kraftigem Stimmungsein-
bruch und Fakten, die noch nicht
einmal die schon eingebrochene
Stimmung decken. Nach wie vor
ist es nicht leicht, einzuschétzen,
was befristeter Attentismus ist und
was ein ganz neues Marktumfeld.
Laut RICS-Prasidentin Eickermann-
Riepe ist die Investorenstimmung
erstmals seit dem zweiten Quartal
2014 schlechter als die Mieter-
stimmung. Fast drei Viertel der
Befragten sahen den Zyklus in ei-
ner Abschwungphase, damit sei
die Stimmung jedoch noch besser
als es die Fakten hergdben.
Auch der 15. PwC Real
Estate Investor Sur-
vey registriert eine
generelle Verun-
sicherung unter
den Investoren.
Anders noch als
im Marz ver-
zeichnen nun
alle Top7-Stadte
ein Renditewachs-
tum bzw. sinkende
Multiplikatoren. Davon
betroffen seien alle Immobi-
lienklassen.

Aber bleiben wir positiv: Jetzt
kommt die Zeit der Chancen. Das
Einkommens-, Demografie- und
Nutzerumfeld ergibt bei sich gleich-
zeitig beruhigender Neubausituati-
on ein ideales Investitionsumfeld.

PLATOW Special Immobilien
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Die Preise werden realistisch. Indexierte Mietvertrage
schaffen bei guter Mieterbonitdt bessere Ertragswerte.
Bei Value add-Einkdufen sinken die Vermietungsrisiken,
weil die Mieter nicht mehr bauen wollen oder kdnnen
und zu hoheren Konditionen verlangern miissen. Und
nach wie vor stiitzt die Mietnachfrage den Markt. Das
Vermietungsvolumen zum Ende des dritten Quartals ist
deutlich im Plus, berichten unisono die Maklerh&user.
Der Biirofldichenumsatz der ersten neun Monate 2022 in
den sieben Immobilienhochburgen liegt mit knapp 2,8
Millionen gm 29% iiber Vorjahr. In ausnahmslos allen
Metropolen ist ein Jahresplus zu beobachten. Der Ar-
beitsmarkt ist nach wie robust, die Unternehmen gehen
relativ gesund in eine mogliche Rezession. Die Einstel-
lungsbereitschaft bei den Dienstleistungsunternehmen
ist immer noch vorhanden. Das ist ein wesentlicher Vor-
laufindikator fiir die Vermietungsmarkte, die in der Regel
etwa neun Monate hinterherlaufen.

Insbesondere die Nachfrage nach Premiumflachen bleibe
stark, meint JLL. Anmietentscheidungen wiirden nach-
geholt, die in den Corona-Jahren aufgeschoben worden
seien. Die verstdrkte Nutzung des Homeoffice ziehe eine
veranderte Nutzung der Biiroflachen nach sich, die im tra-
ditionellen Biiro oft schwer umzusetzen sei. JLL schéatzt,
dass bis 2030 etwa ein Fiinftel des deutschen Biirobe-
stands nicht mehr den europdischen ESG-Richtlinien
entsprechen werde. Vor dem Hintergrund des sehr guten
Dreivierteljahresergebnisses rechnet JLL weiterhin mit
einem Gesamtjahresumsatz fiir 2022 von gut 3,5 Mio. gm.
Das ware ein Plus von mehr als 7%. Die iiber alle sieben
Metropolen gemittelte Leerstandsquote liegt bei 4,8%. In
Kombination mit den deutlich gestiegenen Zinsen stellt
sich die Marktlage fiir Entwickler als sehr herausfordernd
dar. Fiir das Q4 befinden sich weitere 669 000 gm im Bau,
sodass sich das gesamte Fertigstellungsvolumen 2022 auf
1,9 Mio. gm summiert. Es gibt aber keine ,Not-Stopps”
oder Verzogerungen von bereits im Bau befindlichen
Projekten. Der JLL-Spitzenmietpreisindex zog im dritten
Quartal kraftig an und erreichte knapp 240 Punkte. Das
entspricht einem Plus von 7%. In allen Hochburgen ha-
ben sich die Spitzenmiete nach oben bewegt.

Auch der Investmentmarkt prasentiert sich iiberraschend
gut. Natiirlich handelt es sich dabei um langst verhan-
delte alte Deals, dennoch stiitzt das Zahlenwerk die Ein-
bruchthese nicht. Im Q3 wechselten Gewerbeimmobili-
en im Volumen von rund. 13 Mrd. Euro den Eigentiimer.
Damit liegt das Investitionsvolumen zwar um mehr als
50% unter dem Q1-Wert noch vor der Zinswende, aber
immerhin ein Drittel iiber dem schwachen Q2. Gepusht
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Die sieben deutschen Immobilien-

hochburgen
Quelle: JLL
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von dem Q1-Rekordzahlen liegt das bisherige Jahreser-
gebnis der Gewerbeinvestments bei etwa 42 Mrd. Euro
und damit leicht iiber Vorjahr.

Die Perspektiven sind aber weniger erfreulich. Anders
als bisher, so Alexander Kropf, Head of Capital Markets
bei C&W, sei das Angebot jetzt da, doch es fehlten die
Kaufer. Vor allem Core-Produkte blieben liegen. Zu groR
sei die Sorge, in Kiirze festzustellen, dass man zu teu-
er eingekauft habe. Diese Sorge werde auch noch eini-
ge Monate bleiben, so Kropf. Matthias Leube, CEQ bei
Colliers, registriert zwar angesichts der aufgebauten
Liquiditdtsreserven der vergangenen Jahre anhaltendes
Kaufinteresse. Allerdings fiihrten die steigenden Finan-
zierungskosten und hoheren Zinsen fiir Alternativan-
lagen zu einem ausgepragten Verhandlungsbedarf bei
der Kaufpreisfindung. Prozesse seien deutlich verldn-
gert und wiirden auch teilweise vorzeitig abgebrochen.
Auch Konstantin Kortmann, Country Leader JLL Germa-
ny, beschreibt die Anleger derzeit als vorsichtiger und
selektiver als noch vor der Pandemie. JLL erkennt aber
auch erste Anzeichen dafiir, dass der Markt sich mit den
neuen Rahmenbedingungen schon arrangiert habe. Bei
der Verteilung des Transaktionsvolumens {iber die ein-
zelnen Assetklassen sind nur leichte Verschiebungen zu
beobachten. Klar auf Position 1 liegen Biiroimmobilien
(laut BNPPRE 43% vom Gesamtumsatz). Auf Rang 2 fol-
gen Logistikimmobilien (19%). Darin spiegelt sich der
Glaube an einen auch zukiinftig wachsenden E-Com-
merce-Anteil, unabhangig von konjunkturellen Schwan-
kungen. Auf Platz 3 folgen Einzelhandelsobjekte.
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E ,WIR FAHREN AKTUELL MIT
ANGEZOGENER HANDBREMSE"

QUALITAT VOR QUANTITAT

Michael Biitter

ist seit 1. Oktober 2020 CEO und Vorsitzender
der Geschiftsfilhrung der Union Investment
Real Estate GmbH in Hamburg. Der promovierte
Volljurist und Betriebswirt ist unter anderem fiir
das Fondsmanagement der Offenen Immobilien-
Publikumsfonds verantwortlich.

M3IAY3INI

Nachdem die Corona-Pandemie einen der langsten Immobilienzyklen der Geschichte im Jahr
2020 beendete, schien der Markt Ende des vergangenen Jahres bereits wieder durchzustar-
ten. Doch dann begann im Februar dieses Jahres der Krieg in der Ukraine und ldutete eine
Zeitenwende ein. Lesen Sie, was das fiir Immobilienmarkte und -fonds bedeutet.

Krieg in der Ukraine, eine Inflation so hoch wie noch
nie zuvor in der Geschichte des Euros und zum ersten
Mal seit einem Jahrzehnt wieder deutlich steigende
Zinsen. Welche Auswirkungen hat das auf die Immo-
bilienmarkte?

Wenn die Zinsen steigen, miissen Investoren, die Fremd-
kapital einsetzen, ihre Renditeberechnungen neu kali-
brieren. Die Folgen sind eine spiirbare Zuriickhaltung und
ein dementsprechend sinkendes Transaktionsvolumen.
Viele Verkdufer verlangen noch die Preise von gestern
fiir die Produkte von morgen, weshalb die Verhandlungen
aktuell langer dauern. Noch sind die Markte in der Preis-
findungsphase.

Sind Immobilien unter diesen veranderten Rahmen-
bedingungen iiberhaupt noch gefragt? SchlieBlich

machen Anleihen im Zuge der steigenden Zinsen wie-
der an Boden gut.

Ja, auch wenn die Transaktionsdynamik aktuell nach-
lasst, bleiben Immobilien weiterhin gefragt. Sicherlich
miissen einzelne Investoren als Reaktion auf den Ein-
bruch der Aktien- und Rentenmérkte eine Reallokation
ihres Kapitals vornehmen. Und in der Tat sind die Ren-
diten beispielsweise von zehnjdhrigen Staatsanleihen
oder Unternehmensbonds mittlerweile wieder so attrak-
tiv, dass sie in Konkurrenz zu Immobilieninvestments
stehen.

Beide Faktoren sind aber eher kurzfristiger Natur. Im-
mobilien haben sich in der Vergangenheit, in der Coro-
na-Krise und im Rahmen der jiingsten Verwerfungen an
den Kapitalmarkten, immer wieder als Stabilitatsanker

Herbst 2022 PLATOW Special Immobilien
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im Portfolio unserer Anleger erwiesen. Zudem sind viele
Investoren vor dem Hintergrund der hohen Inflation
auch bereit, bei Immobilien eine geringere Risikopra-
mie zu akzeptieren.

Wie gut schiitzen Immobilien vor Inflation?

Immobilien sind Sachwerte und fast immer sind die Mie-
ten mittels indexierter Vertrdge an die Inflation gekop-
pelt. Uber 90% unserer gewerblichen Mietvertrige sind
indexiert. Eine hohe Inflationsrate kann durch etwas
zeitversetzt ansteigende Mieteinnahmen oftmals kom-
pensiert werden. Zudem kann die Indexierung gegebe-
nenfalls auch eine Aufwertung der Bestandsimmobilien
bei der nachsten routinemdligen Bewertung von exter-
nen Sachverstandigen auslosen.

Was bedeutet das mit Blick auf die Offenen Immo-
bilienfonds?

Grundsatzlich gilt: Der Einfluss der Inflation und stei-
gender Zinsen auf den Immobilienmarkt ist vielschich-
tig, hat aber tendenziell eine eher positive Wirkung auf
Offene Immobilienfonds und deren Wertentwicklung.
Hinzu kommt, dass sich die Zinswende auf Privatkunden-
fonds weniger stark auswirkt als auf das institutionelle
Geschaft. Denn die Publikumsfonds sind iiberwiegend
Eigenkapitalfonds, die auch im aktuellen Umfeld eine
auskommliche Rendite erzielen. AuRerdem haben wir
unsere Fondsportfolios in den vergangenen Jahren gut
aufgestellt, indem wir den Anteil von Asset-Klassen wie
Logistik und europdisches Wohnen ex DACH ausgebaut
haben.

Investieren Sie derzeit iiberhaupt noch?

Wir fahren aktuell mit angezogener Handbremse. Wir
kaufen nicht um jeden Preis, dennoch gibt es nach wie
vor attraktive Opportunitaten. Es gilt Qualitat vor Quan-
titdt. Die aktuelle Gemengelage fiihrt allerdings dazu,
dass sich die Gewichte auf der Investorenseite verschie-
ben. Einerseits ist das Neuprodukt rarer gesat als in der
Vergangenheit, weil viele geplante Vorhaben im aktu-
ellen Umfeld nicht realisiert werden. Andererseits sind
auf Kauferseite nun weniger Player unterwegs als noch
vor wenigen Monaten. Das aktuelle Umfeld auf den In-
vestmentmarkten bietet darum fiir eigenkapitalstarke,
langfristig orientierte Investoren wie Union Investment
deutliche Vorteile beim Immobilienerwerb.

Wie sieht es aktuell bei Projektentwicklungen aus?

Herbst 2022

Kaufen Sie diese noch und wenn ja, welche Bedin-
gungen miissen erfiillt sein?

Ja, Projektentwicklungen sind noch interessant fiir uns,
allerdings nur unter drei Bedingungen: Der Entwickler
muss sehr bonitatsstark sein und Gewé&hr dafiir bieten,
dass er das Projekt in der geplanten Zeit und im verein-
barten Kostenrahmen fertigstellen kann. Der Preis muss
stimmen. Und es miissen Sicherheiten vorliegen. Wir ak-
zeptieren keine Preisgleitklauseln und Vertrdge werden
nicht nachverhandelt.

Aufgrund der steigenden Zinsen und sinkender
Nachfrage diirften die Immobilienpreise fallen. Wie
stark wird es nach unten gehen?

Trotz der gestiegenen Zinsen ist bisher noch kein gene-
reller Preisrutsch zu beobachten. Attraktive Flachen in
gut angebundener Lage, die zugleich nachhaltig sowie
modern und flexibel gestaltbar sind, bleiben weiterhin
sehr gefragt bei den Nutzern. Ihre Preise sind bisher
noch relativ stabil geblieben. Dennoch rechne ich mit
einer Preiskorrektur, insbesondere in Nebenlagen und
bei dlteren Objekten. Dariiber, wie stark die Preise sin-
ken werden und wie lange es dauert, bis die Markte wie-
der funktionieren, lassen sich aktuell nur Vermutungen
anstellen. Es bleibt abzuwarten, wie sich Inflation und
Zinsniveau in den kommenden Quartalen entwickeln.

Was bedeutet das fiir die Immobilienrenditen?

Die Ankaufsrenditen auf den Immobilienmarkten geraten
im Zuge der hoheren Finanzierungskosten grundsatzlich
unter moderaten Aufwartsdruck. Teilweise sind sie auch
schon leicht gestiegen. Fiir Bestandportfolios indes sind
die Renditen trotz Zinswende sowie steigender Infla-
tionsraten, Bau- und Energiekosten aufgrund der Inde-
xierung der Mietvertrage aktuell noch stabil.

Wann normalisieren sich die Markte wieder?

Grundsatzlich miissen wir die Inflation erst einmal aus-
sitzen. Es spricht derzeit vieles dafiir, dass die Fremdfi-
nanzierungskosten in der Europdischen Union erst einmal
noch weiter steigen und dann in eine Seitwdrtshewe-
gung einschwenken werden. Wenn die Inflation aufhort
zu steigen, werden sich Immobilienpreise herausbilden,
die uns auch wieder einen Spread im Vergleich zu al-
ternativen Anlagen liefern. Das war historisch gesehen
bisher immer so. Und dann steigt auch das Transaktions-
volumen wieder.
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INSTITUTIONELLE INVESTOREN
NEU RECHNEN NACH DER ZINSWENDE

Steigende Baukosten und Zinsen sowie die durch den Krieg in der Ukraine aus-
geloste Energiekrise verandern das Marktumfeld fiir Investoren betrachtlich
und machen diese vorsichtiger. Ein riicklaufiges Transaktionsvolumen ist die
logische Konsequenz. Positiv ist, dass die Nachfrage zumindest bei Gewerbe
und Wohnen stabil ist. Bei Wohnen winken zudem Gelegenheiten in den USA.

ie Immobilienwirtschaft

muss sich nach 15 Jahren
Dauerparty neu aufstellen

und lernen, dass eine Immo-

bilie eben nicht nur ein Datenraum
ist. Wer die 3-Euro-

tik strapazierte, die neben Zinsen
auch Instandhaltung, Lebenszy-
klus, Verwaltungskosten, Leerstdn-
de, Mietausfille, nicht umlegbare
Nebenkosten, Managementkosten
u.v.m. kennt. Wir haben Sie in

EINE ANHALTEND
HOHE INFLATION,
STEIGENDE BAUKOSTEN
UND SICH NACH OBEN
ENTWICKELNDE ZINSEN
SIND FUR INVESTOREN
DERZEIT DIE GROSSTEN
GEFAHREN.

Shirts, die Masken oder
die Kopfschmerztablet-
ten herstellt, kann
dem Konsumenten
egal sein - solange
sie immer nur bei Be-
darf verfiighar sind.
Die Immobilienmarkte
betreffen demgegenii-
ber jeden direkt. Ver-
anderungen bei An-
gebot und Nachfrage
oder die Erhohung der

Bau- oder Energieko-
sten spiiren  Mieter
wie Eigentiimer, also
jeder. Bewertungsan-
derungen haben direkt
Auswirkungen auf die
eigene Kapitalanlage oder indirekt
tiber die Immobilienquote der Ver-
sicherungen und Pensionskassen
auf die eigene Altersvorsorge. Der
Zinseffekt lieR die Preise explodie-
ren, was die Immobilienmathema-
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den friiheren Immobilien-Specials
regelmaRig darauf hingewiesen,
dass die laufende Preishildung ma-
thematisch nicht mehr zu recht-
fertigen und fast ausschlieflich
zinsgetrieben ist. Trotzdem stellt
sich die Immobilienszene bei den
Konsequenzen eines neuen Zins-
szenarios grofitenteils nach wie
vor taub.

Die institutionellen Anleger ar-
beiten dariiber hinaus noch ihren
vorbereiteten Uberhang ab. Das
glattet das Zahlenwerk. Und auch
eine gewisse Vorsicht bei der Be-
trachtung der Maklerzahlen andert
nichts daran, dass nach aller aktu-
ellen Erkenntnis der Nutzermarkt,
d.h. die Nachfrage, den Invest-
mentmarkt stiitzt. Dies gilt auch
bei Wohnungen. Medien und Politik
iiberbieten sich in Knappheitsbe-
richten. V6llig unrealistische Neu-
bauziele werden zur Volksberuhi-
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gung immer wieder in den Raum gestellt. Zinseffekte
spiegeln sich bei Gewerbe und Biiro nur im Multiplikator
und nicht in der (gefdhrlicheren) multiplikativen Ver-
kniipfung von Miete und Rendite.

Ob sich aber der Makleroptimismus im Hinblick auf
den Biirovermietungsmarkt ,als Fels in der Brandung”
bewahrheitet, wird sich zeigen. SchlieBlich erinnert
einiges an die Zeit nach dem Zusammenbruch der Ver-
einigungseuphorie. Phasen eines Hypes oberhalb des
realen Trends werden meist mit deutlichen Einbriichen
abgestraft. Aber: Alles nicht so schlimm. Die Inflation
kommt, in 30 Jahren ist sowieso alles teurer. Es gilt nur,
die Flaute zu iiberleben und liquide zu bleiben.

Wie geht es bei Wohnen und Gewerbe weiter? Kleineren,
mit Zinssenkungsfantasie finanzierten Bestdanden der
vergangenen Jahre wird bei Anleihe- und Kreditprolon-
gation der Kragen ziemlich eng werden. Was mit neuen
»7 000 bis 10 000 Euro Neubau-Standard-Wohnungen”
wird, wenn Institutionelle nicht mehr kaufen, wissen
wir auch nicht. Und wer schon gekauft hat, sollte sich
auf ein Gefecht mit dem ,, Damokles-Bewertungsschwert”
vorbereiten. Gewerbe ist mit tempordr eingebautem In-
flationsschutz noch eine Weile gefeit, aber die Multi-
plikatoren-Rechnung der vergangenen Jahre geht nicht
mehr auf.

Exkurs — Chancen in den USA

Derzeit ziehen die USA Europa davon. Der Euro implo-
diert durch die US-Zinserhohungen. Ende September
erhohte die US-Notenbank Federal Reserve den Leitzins
erneut um 75 Basispunkte auf eine Spanne von 3,0 bis
3,25%. Fiir dieses Jahr sind zwei weitere Zinsschritte, in
2023 mindestens ein weiterer angekiindigt. Die Fed hat
den Leitzins damit bereits zum fiinften Mal angehoben,
im Juni und Juli dabei ebenfalls um deutliche 75 Ba-
sispunkte. Fed-Chef Jerome Powell wird die Geldpolitik
so lange straffen, bis die Inflation deutlich nach unten
geht. Dabei nimmt er einen Wachstumsriickgang und ei-
nen Anstieg der Arbeitslosigkeit in Kauf. ,Ich wiinsche
mir, es gdbe einen schmerzfreien Weg, dies zu tun. Aber
den gibt es nicht”, so Powell.

Damit importiert sich die Eurozone nicht nur weitere In-
flation, auch die Investments in den USA werden teurer.
Das sollte Investoren, die auf Sicherheit setzen, aber
nicht abschrecken, gilt der US-Dollar doch als sicherste
Wahrung der Welt. Stiegen die US-Verbraucherpreise im
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Juni auf 9,1%, den hdchsten Stand seit 40 Jahren, sank
die nominale Inflation im Juli und August bereits leicht
auf 8,5% bzw. 8.3%. Restriktive Geldpolitik und fallende

Entwicklung Dollarkurs (EUR/USD)

Quelle: finanzen.net
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Energie- und Spritpreise gehen Hand in Hand. Allerdings
konnte es nach Einschatzung von Wirtschaftsexperten
zwei Jahre oder langer dauern, bis die Inflation wieder
in die Nahe des jahrlichen Ziels von 2% fallt. Die Kosten
fiir Mietwohnungen und andere Dienstleistungen (z.B.
fiir die Gesundheitsversorgung) diirften in den kommen-
den Monaten wahrscheinlich weiter steigen.

Weiterhin robust zeigt sich der US-Arbeitsmarkt. Nach-
dem die Arbeitslosenzahlen zu Beginn der Corona-Pan-
demie im Marz 2020 sprungartig von 4,5 auf 14,4% im
April 2020 angestiegen waren, sanken sie seitdem konti-
nuierlich auf aktuell 3,8%. Das schnelle Wiederanziehen
der Wirtschaft und der Arbeitskraftemangel pushte die
Einkommen. In 2020 betrug der reale Anstieg der ver-
fiigbaren Einkommen pro Kopf 5,8% und in 2021 rund
2,1%. Die USA weisen unter den westlichen Industriena-
tionen die starkste demografische Wachstumsperspektive
auf. Nach Prognosen des US-Census wird die Bevodlkerung
von aktuell 332 Mio. in 2021 bis 2031 um 7% auf etwa
355 Mio. Menschen ansteigen. Mit 65,4% weisen die USA
zugleich einen hohen Anteil von Personen im erwerbs-
fahigen Alter auf. Dieser Anteil wird durch die giinstige
Bevolkerungsstruktur auch in Zukunft hoch bleiben.

Entsprechend positiv bewerten wir Investitionen in den
US-Wohnungsmarkt. Die Kombination aus steigenden
Zinssatzen, anhaltender Unterbrechungen der Lieferket-
ten und hohen Eigenheimpreisen fiihrt zum Stimmungs-



einbruch bei Bauherren und einer Verlangsamung des
Wohnungsneubaus. Der National Association of Home
Builders-Index (NAHB) sank im September den neunten
Monat in Folge auf aktuell 46 Punkte, den niedrigsten
Stand seit Mai 2014 (mit Ausnahme des Corona-Friih-
jahrs 2020, wo der Index kurzfristig {iber zwei Monate
einbrach).

Laut NAHB-Chefokonom Robert Dietz zeige die Immobi-
lienrezession keine Anzeichen eines Nachlassens, da die
Bauherren weiterhin mit erhohten Baukosten und einer
restriktiven Geldpolitik der Fed zu kdmpfen hatten, die
dazu beigetragen habe, die Hypothekenzinsen Mitte Sep-
tember auf iiber 6%, den hochsten Stand seit 2008, zu
treiben. In diesem schwachen Markt habe mehr als die
Halfte der Bauherren in einer NAHB-Umfrage angegeben,
die Incentives deutlich erhoht zu haben und Preisnach-
ldsse zu gewahren.

Pro-Kopf-Einkommen und Sparquote

Quelle: U.S. Bureau of Economic Analysis
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Das pusht den Mietmarkt. Wo nicht gekauft wird, muss
gemietet werden. Das klassische Eigenheimland USA wan-
delt sich. Jedes Jahr wéchst der Mietmarkt um Millionen
Menschen. Das sehen auch die deutschen institutionellen
Investoren, die ihre Investitionen immer starker vom ge-
werblichen auf den wohnwirtschaftlichen Markt lenken.
Laut CBRE hat das Investmentvolumen 2021 im Multifa-
mily-Markt mit 315 Mrd. US-Dollar, davon allein 136 Mrd.
in Q4 2021, ein deutliches Allzeithoch erreicht. Woh-
nungsknappheit und steigende Mieten locken Investoren.

Die Anfangsrenditen (Cap Rates) fiir Multifamily-Wohn-
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anlagen lagen Ende 2021 laut CBRE je nach Region zwi-
schen 3,9 und 5,7%, im US-Schnitt bei 4,6% und damit
deutlich iiber den Werten von deutschen Bestandswoh-
nungen. Dabei ist die Investition in den Multifamily-
Markt relativ risikoarm. Das Mietrecht ist pro Vermieter,
die Leerstande sind niedrig und die Mieten kommen.
Trotz Corona wurden 2020 laut CBRE mehr als 90% der
Mietertrdge piinktlich gezahlt. Fiir die Zukunft erwar-
tet CBRE steigende Mietzinsen und Belegungsraten von
mehr als 95%. Bei der Auswahl der Standorte ist aber
Expertise gefragt, ist der Mietmarkt geographisch und
sektoral doch sehr heterogen.

Neben dem ,Hin zum Wohnen” zeichnen sich dabei zwei
weitere Trends ab: ,Weg aus den Megacities” und ,Neu-
bau statt Bestandsankauf”. 2021 habe sich der Trend von
Wanderbewegungen innerhalb der USA laut bulwiengesa
Richtung Siiden fortgesetzt und verstarkt. Amerikaner
verlassen die vergleichsweise teuren Kiistenregionen
und Nordstaaten und ziehen in Staaten mit niedrigeren
Lebenshaltungskosten und geringeren Steuern. Die pan-
demiebedingte Verlagerung hin zur mehr Fernarbeit und
der Wunsch nach mehr Wohnraum haben diesen Trend
zusatzlich verstarkt. Das spiegeln auch die Anfangsrendi-
ten (Cap-Rates) wieder. So sind diese fiir US-Multifamily-
Investitionen im Sudosten der USA laut des ,US Mul-
tifamily Market Monitors 1. HJ 2022” von bulwiengesa
auch im vierten Quartal 2021 weiter zurlickgegangen. Im
Vergleich zum Vorjahr betrug der Riickgang etwa 90 Ba-
sispunkte auf 4,5%. Der Siidosten weist damit innerhalb
der USA neben der Pazifikregion die niedrigste Cap Rate
aller Regionen auf. Die starke Investorennachfrage und
hohe Liquiditat im Markt wirken weiter auf ein niedriges
Cap Rate Niveau hin. Allerdings habe sich die Differenz
zur 10-jahrigen US-Staatsanleihe zuletzt verringert. Ein
weiteres Absinken der Cap Rates sei aufgrund der Zinsan-
hebungen der Fed und hoherer Kapitalmarktzinsen laut
bulwiengesa allerdings unwahrscheinlich. Realistisch sei
vielmehr ein Seitwartstrend oder eine moderate mittel-
fristige Erhohung.

Auf den Sunbelt setzt neben weiteren starken Wachs-
tumsregionen an der Ostkiiste auch die Miinchner BVT
Unternehmensgruppe, die seit {iber 25 Jahren als Spe-
zialist fiir Investitionen in Wohnimmobilien-Projektent-
wicklungen im US-Multifamily-Markt tatig ist. In der
Residential Serie startete sie unldangst den 18. Fonds,
der sich, konzipiert nach luxemburgischem Recht, an
institutionelle Anleger richtet. Als Publikumsfonds
offeriert die BVT aktuell den BVT Residential USA 17.
Neben der BVT engagieren sich u.a. auch die Union In-
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WELCHE ZWEI NUTZUNGSARTEN SCHATZEN SIE ALLGEMEIN
(NEUINVESTMENTS IN DEN KOMMENDEN 24 MONATEN)
AM INTERESSANTESTEN EIN?

WELCHE ZWEI NUTZUNGSARTEN HABEN SIE FUR DIE ALLOKATION
IHRER GESELLSCHAFT AM STARKSTEN IM FOKUS?
(IN DEN KOMMENDEN 24 MONATEN) - ZWEIFACHNENNUNGEN

. BU 9
BURO 26,2% URo 34,4%
LOGISTIK 47,5%
LOGISTIK 36,7% °
EINZELHANDEL 19,60/0
EINZELHANDEL 14,7%
SONST. EINZELHANDEL 1,6%
SONST. EINZELHANDEL 4,90/0
PARKEN 3,2%
PARKEN 1,6%
HOTEL 3,2%
HOTEL 13,1°/o
WOHNEN 68,8%
WOHNEN 37,7%
HEALTHCARE 27,80/0
HEALTHCARE 40,9%
SOZIALE IMMOBILIEN 16,3%
SOZIALE IMMOBILIEN 27,8%
SONSTIGE 0,0%

vestment Real Estate, die erstmals
Ende 2021 einen Wohnkomplex in
Fort Lauderdale, Florida, erworben
hat, die German American Realty
rund um Patrick Adenauer, die seit
Griindung im Jahr 2014 in 26 se-
paraten Transaktionen Mehrfamili-
enhduser im Wert von {iber einer
1 Mrd. US-Dollar erworben hat und
neuerdings auch der Schweizer In-
vestmentmanager Empira, der im
August mit dem Empira Residential
Invest US einen Immobilienfonds
fiir institutionelle Anleger aufge-
legt hat.

Die  deutschen  Fondsanbieter
setzten in der Regel auf die Ent-
wicklung von Multifamily-Projekt-
entwicklungen, zumeist im Class-A-
Segment, das ein einkommensstar-
keres Mieterklientel anspricht.
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Asset Allokation der Investoren in den kommenden Jahren
Healthcare und Wohnen stehen bei Investoren derzeit hoch im Kurs. Quelle: Catella Research 2022

Aktuelle Angebote

Die Immobilieninvestmentgesell-
schaft Catella hat 250 deutsche
Immobilieninvestoren befragt,
welche Entwicklungen aktuell das
Investorenverhalten am stdrksten
beeinflussen. Die groRten Gefahren
sehen die Befragten in einer anhal-
tend hohen Inflation, steigenden
Baukosten sowie der Zinsentwick-
lung. Rund 33% der Unternehmen
sehen die Fremdkapitalzinsen in-
nerhalb der nachsten zwei Jah-
re bei 3,0%, knapp 30% erwar-
ten einen Zinssatz von 2,5%. Die
ganz {iberwiegende Mehrheit der
Befragten (69%) geht davon aus,
dass die durch eine Zinsanhebung
verursachte Abnahme der Uber-
schussliquiditat Druck aus einigen
iberhitzten =~ Immobilienméarkten
nimmt und sich die Preise zunachst
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eher seitwarts bewegen. Rund 25%
glauben, dass eine Zinsanhebung
mittelfristig fiir ein sinkendes
Preisniveau bei Immobilien sorgt.

Die interessantesten Nutzungsarten
innerhalb der ndchsten zwei Jahre
sind laut den Teilnehmern die As-
setklassen Healthcare (40,9%) und
Wohnen (37,7%). Weitgehend un-
interessant werden die Nutzungs-
arten sonstiger Einzelhandel (5%),
Parken (1,6%) und Hotel (1,6%)
eingeschatzt. Geht es um die eigene
Asset-Allokation, liegt der Fokus bei
den Unternehmen auf den Nutzungs-
arten Wohnen (68,8%) und Logistik
(47,5%). Schlusslichter sind auch
hier sonstiger Einzelhandel, Parken
und Hotel. Hinsichtlich der regio-
nalen Diversifikation sieht bereits
knapp die Halfte der Befragten die
besten Chancen auRerhalb Europas.
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ESG-Relevanz aus Investorensicht bei der Gestaltung von Immobilien

Quelle: Catella Research 2022
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Die Immobilienexperten sollten lich Staatsfonds und Offene Publi- Als Zielinvestitionen sind Biiroob-

ferner verschiedene ESG-Fragestel-
lungen nach ihrer Wichtigkeit ein-
ordnen. Als iiberdurchschnittlich
relevant wurden dabei die nachhal-
tige Bewirtschaftung einer Immo-
bilie aus 6konomischer Sicht, das
Risiko beim Verkauf einer nicht-
nachhaltig bewirtschafteten Im-
mobilie sowie der Mehraufwand
im operativen Geschaft durch das
Inkrafttreten der ESG-Regulatorik
eingestuft. Die am besten geeig-
neten Ansatze, eine Immobilie
nachhaltiger zu gestalten, sehen
die Befragten in der energetischen
Sanierung (90%) und der Verwen-
dung von erneuerbaren Energien
(78,3%). Der am geringsten aus-
gewahlte Ansatz stellt das Mieter-
wohlbefinden mit lediglich 23,3%
dar. Die Daten deuten nach Ein-
schatzung von Catella darauf hin,
dass Environment-Faktoren weiter
den sozial ausgerichteten ESG-
MaRnahmen vorgezogen werden.

Auch die nackten Zahlen sprechen
mittlerweile eine deutliche Spra-
che. Im Vergleich zu den Halb-
jahresdurchschnitten der Jahre
2020 und 2021 steigerten in den
vergangenen sechs Monaten ledig-

kumsfonds ihr Ankaufsvolumen von
Gewerbeimmobilien.  Demgegen-
tiber kauften Versicherungen und
Pensionskassen (-61% gegeniiber
Halbjahresdurchschnitt),  offene
Spezialfonds  (-56%),  Private-
Equity-Fonds (-38%) und sonstige
Fonds- und Assetmanager (-25%)
deutlich weniger an als noch vor
Beginn des Krieges in der Ukraine.
Projektentwickler reduzierten ihr
Ankaufsvolumen vor diesem Hin-
tergrund lediglich moderat (-18%).

Deka-Immobilien-Fonds-
baukasten

Eine interessante Portfolioergan-
zung fiir institutionelle Investoren
ist der Immobilien-Fondsbaukasten
der Deka. Dieser bietet die Moglich-
keit, in Biiro-, Handels-, Hotel- und
Logistikgebdude in Europa zu inve-
stieren. Das Basisprodukt mit einem
Fondsvolumen von rund 4,7 Mrd.
Euro ist der WestInvest ImmoValue,
ein Publikumsfonds fiir institutio-
nelle Anleger, dessen Anlagefokus
sich seit fast zwei Jahrzehnten auf
ertragsstarke Bliroimmobilien an
ausgewdhlten Standorten in euro-
pdischen Ballungszentren richtet.

Herbst 2022

jekte in etablierten Lagen mit einer
hohen Objektqualitat vorgesehen.
Individuell kombiniert mit den
drei weiteren WestInvest-Baukas-
tenfonds ,WestInvest TargetSelect
Hotel”, ,WestInvest TargetSelect
Logistics” sowie ,WestInvest Tar-
getSelect Shopping” lassen sich die
Chancen sektoraler Diversifikation
nutzen.

Der Spezialfonds WestInvest Target-
Select Hotel mit einem Fondsvolu-
men von 0,6 Mrd. Euro setzt auf
Hotelimmobilien in bedeutenden
Stadten mit einer Mischung aus
Geschaftsreisenden und Touristen.
Dabei stehen hochwertige Immobi-
lien mit bonitdtsstarken Pachtern
im Fokus. Das Portfolio ist mit fast
zwanzig Objekten in den Innen-
stadten von Frankfurt, Hamburg,
London, Dublin, Edinburgh, Wien
und Amsterdam breit aufgestellt.

Der WestInvest TargetSelect Logi-
stics ist gut 1 Mrd. Euro schwer. Er
konzentriert sich auf Logistikim-
mobilien entlang der wichtigsten
europdischen Transportrouten.
Diese bilden die Basis im Bestand
und ermoglichen derzeit eine iiber-
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durchschnittlich hohe Ausschiittungsrendite. Aktuell
besitzt der Fonds tiber 30 Immobilien. Der WestInvest
TargetSelect Shopping investiert international in Han-
delsimmobilien an Standorten mit {iberregionaler Versor-
gungsfunktion und beriicksichtigt dabei Auswahlkrite-
rien wie Zentralitat und Kaufkraft. So sorgen enthaltene
Fachmarktzentren, Nahversorgungszentren sowie High-
street-Lagen fiir Diversifikation. Alle relevanten Han-
delskonzepte sind bereits im derzeit mehr als fiinfzehn
Objekte umfassenden Portfolio des Fonds enthalten. Das
Fondsvolumen betragt rund 0,6 Mrd. Euro.

Der Baukasten biete anders als vorkonfigurierte pansek-
torale Fonds die Mdglichkeit, bei einer konservativen
Anlage die Chancen eines einzelnen Sektors zu suchen,
erldutert Marcus Rosch, Geschaftsfiihrer der WestInvest.
Beispielsweise iiberwogen durch die Disruption der Coro-
na-Krise in gut positionierten Handelsfonds die Chancen
die Risiken. Auch Hotelfonds, die sich in den vergange-
nen Jahren strategisch gut aufgestellt haben, sollten in
der Zukunft gute Ertrdge erwirtschaften, so die Einschat-
zung von Rdsch.

PLATOW-Urteil: Der Immobilien-Fondsbaukasten der
Deka ist ein interessantes Konzept, mit dem Investoren
nicht nur ihre Portfolien zielgenau im Bereich der Nut-
zungsarten ausrichten, sondern mit den TargetSelect
Fonds auch antizyklische Chancen mit einem etablierten
Bestandsportfolio aufgreifen konnen.

d.i.i. German Residential Fund

Die 2006 gegriindete d.i.i. Gruppe ist ein Spezialist fiir
deutsche Wohnimmobilien. Die d.i.i. fiihrt sdmtliche
Leistungen vom Objektankauf {iber die Finanzierung, Ob-
jektentwicklung und -betreuung bis hin zum Abverkauf
von Immobilien selbst durch. Die d.i.i. war nach eigenen
Angaben mit ihren bisherigen Fonds sehr erfolgreich. In
den vergangenen zehn Jahren lag demnach die Band-
breite der Rendite auf Fondsebene zwischen 7 und 11%.
Ein konkreter Nachweis fiir diese Aussage in Form einer
testierten Leistungshilanz oder Performancebericht liegt
allerdings nicht vor.

Aktuell beobachtet man bei d.i.i. Marktunsicherheiten,
welche aus veranderten Finanzierungskonditionen sowie
steigenden Bau- und Energiekosten resultieren. Dennoch
blickt d.i.i. mit groRem Optimismus voraus. Wohnimmo-
bilien hadtten weiterhin eine hohe Relevanz und entspre-
chend viel Nachfrage. Das Delta zwischen vorhandenen
Wohnungen und tatsachlich bendtigtem Wohnraum wer-
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de insbesondere im groRen mitt-
leren Wohnsegment auch in den
kommenden Jahren weiter anstei-
gen, so die Einschdtzung der Im-
mobilienexperten von d.i.i. Aktu-
elle Krisen und dadurch bedingte
steigende Migrationszahlen wiirden
diese Situation weiter verscharfen.

Der d.i.i. German Residential Fund
befindet sich in der Anfangspha-
se des Portfolioaufbaus. Er wird
in deutsche Wohnimmobilien in-
vestieren, die u. a. in Hamburg,
Berlin, Koln, Diisseldorf, Frankfurt,
Leipzig und Dresden sowie den
Metropolregionen dieser Stadte
liegen. Rund 75% der verfiigbaren
Mittel sollen in Bestandsentwick-
lung und 25% in zu privatisieren-
de Objekte investiert werden. Im
Rahmen einer Core Plus/Manage to
Core-Strategie kauft der Fonds Be-
standsimmobilien mit Sanierungs-
und/oder  Modernisierungsbedarf
und Mieten unter Marktniveau.
Durch die Sanierung werden die
Immobilien in einen zeitgemadlien
Zustand gebracht, die Nebenkos-
ten gesenkt und die Gesamtmiete
der Immobilien auf eine sozial-
vertragliche, aber stetige Weise
dem Marktniveau angendhert. Im
Rahmen der Privatisierung sollen
einzelne  Wohneinheiten durch
eine friihe Exit-Strategie verauRert
werden.

Der Fonds strebt ein Investitions-
volumen von 800 Mio. Euro an,
das mit maximal 50% Fremdkapital
finanziert wird. Weitere Eckdaten
sind eine Mindestanlage von fiinf
Mio. Euro, eine Laufzeit von sechs
Jahren sowie eine Gewinnausschiit-
tung von 4%. Die Zielrendite wird
mit 8-11% (IRR) beziffert.

PLATOW-Urteil: Die d.i.i Gruppe ist
ein Spezialist fiir deutsche Wohn-
immobilien mit langjahriger Erfah-



rung. Konzeption und Eckdaten
des Fonds sind schliissig und las-
sen ein verniinftiges Investment
erwarten.

GRR Future Retail Proper-
ties 1

Die GRR Group ist ein auf Basic
Retail spezialisierter Investment-
und Asset-Manager mit ausschlieR-
lichem Fokus auf den Lebensmit-
teleinzelhandel. Sie betreut mehr
als 500 Einzelhandelsimmobilien
der bekanntesten deutschen Le-
bensmitteleinzelhdndler mit iiber
60 Objekten im Eigenbestand und
einem Gesamtwert von {ber 1,95
Mrd. Euro. Seit der Erstauflage in
2012 wurden vier institutionelle
Fonds mit mehr als 850 Mio. Euro
Eigenkapital erfolgreich platziert
und ein Fondsvermdgen von rund
1,5 Mrd. Euro initiiert. Die Retail
Funds der GRR konnten bisher sta-
bile Renditen erzielen. Grundlage
dafiir waren eine breite Diversifi-
kation, hohe Fungibilitat, lange
Mietvertrige und bonitatsstarke
Mieter aus dem krisenresistenten
Lebensmitteleinzelhandelsseg-
ment.

Der neue GRR Future Retail Proper-
ties 1 ist ein deutscher Spezial-AIF
mit festen Anlagebedingungen.
Die Anlagestrategie fokussiert sich
auf Immobilien aus den Katego-
rien Core/Core+ mit einer klaren
Nachhaltigkeitsstrategie. Die zu
erwerbenden Immobilien miissen
stets nachpriifbaren ESG-Kriterien
entsprechen. GRR hat zu diesem
Zweck mit der Beratungsgesell-
schaft imug ein eigenes ESG-Sco-
ringmodell entwickelt.

Als potenzielle Ankermieter fiir die
geplanten Nahversorgungsimmobi-
lien kommen die Top 10 des deut-
schen Lebensmitteleinzelhandels
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infrage. Der Fonds hat keine feste Laufzeit und soll ein
Eigenkapital von 200 Mio. Euro und ein Zielinvestitions-
volumen von 350 Mio. Euro haben. Es wird eine Zielaus-
schiittung von etwa 4% angestrebt, die Mindestanlage
betragt 2 Mio. Euro. ,Mit dem GRR Future Retail Pro-
perties 1 wollen wir dazu beitragen, die Energiewende
bei Einzelhandelsimmobilien zu beschleunigen. Bereits
jetzt modernisieren wir unsere Objekte im Bestand nach
Nachhaltigkeitskriterien, statten die Markte mit So-
larpanels aus, legen Bienenwiesen an und senken mit
energetischen Sanierungen den Energieverbrauch”, so
Martin Fiihrlein, Vorstand der GRR Group, auf unsere
Anfrage.

PLATOW-Urteil: Der GRR Future Retail Properties 1 ist
eine konsequente Fortentwicklung der bisherigen GRR
German Retail Fund-Serie. Anleger setzen auf einen er-
fahrenen Anbieter mit einer klaren Investitionsstrategie,
der schon lange vor Corona die Attraktivitat von Nahver-
sorgungsimmobilien entdeckt hat.

HAHN German Retail Fund V

Das Leistungsspektrum der Hahn Gruppe deckt den
gesamten Wertschopfungsprozess eines Immobilienin-
vestments ab, der Ankauf, das Management und die
VerduRerung erfolgen aus einer Hand. Mit inzwischen
rund 190 aufgelegten Immobilienfonds fiir Privatkun-
den und semiprofessionelle Anleger und einem histo-
rischen Investitionsvolumen von {iber 4 Mrd. Euro zdhlt
die Hahn Gruppe zu den bedeutenden Emittenten von
geschlossenen Fonds. Neben den klassischen Immobi-
lienfonds fiir private Investoren hat die Hahn Gruppe
tiber ihre Konzerntochter DeWert Deutsche Wertinvest-
ment GmbH als zugelassene Kapitalverwaltungsgesell-
schaft auch Spezialfonds fiir institutionelle Investoren
aufgelegt.

Die institutionellen Investoren sind nach Einschatzung
von Hahn weiter auf der Kauferseite. Mit Eintriibung
des Wirtschaftsumfelds gehen sie aber selektiver und
abwartender vor. Ferner sehen die Investoren es in die-
sem Marktumfeld als vorteilhaft an, in stabile Anlagen
mit langfristig gesicherten Cashflows zu investieren. Zu
einem Allokationsproblem kdnnte die sinkende Bewer-
tung konkurrierender Assetklassen aufgrund der Turbu-
lenzen am Kapitalmarkt werden. Bei Akteuren, die ihre
Immobilienquote im Auge behalten miissen, konne dies
den Anlagebedarf tendenziell verringern, wenn die Im-
mobilienquote aufgrund einer héheren Bewertungsge-
wichtung steigt, so die Einschatzung von Hahn.
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Ein wichtiger Trend bei den institutionellen Investoren
sind nachhaltige Immobilieninvestments. Dieser Nach-
frage will Hahn mit dem neuen offenen Immobilien-
Spezialfonds entsprechen. Der HAHN German Retail Fund
V kommt auf ein geplantes Zielinvestitionsvolumen von
rund 280 Mio. Euro. Als sogenannter Artikel-8-Plus-Fonds
wird der Spezial-AIF gema EU-Offenlegungsverordnung
okologische und soziale Merkmale beriicksichtigen sowie
nachhaltige Investitionen anstreben. Der Immobilien-
fonds richtet sich mit einer Mindestzeichnung von 5 Mio.
Euro an (semi)professionelle Anleger wie insbesondere
Stiftungen, Versorgungswerke, Pensionskassen und Versi-
cherungen. Angestrebt sind Core-/Core-Plus-Investments
in versorgungsorientierte, groRflachige Handelsimmobili-
en, also Fachmarktzentren, SB-Warenh&user, Verbraucher-
und Baumadrkte.

PLATOW-Urteil: Die Hahn Gruppe ist der Anbieter der
Wahl, wenn es um groRflachigen Einzelhandel geht. An-
leger setzen auch beim neuen Fonds auf einen Anbieter
mit iberzeugendem Track-Record.

IMMAC Sozialimmobilien 117. Renditefonds

Die IMMAC Group ist seit 1997 auf Investitionen im
Healthcare-Sektor spezialisiert. Sie hat in der Vergan-
genheit sowohl Publikums- als auch Spezialfonds ini-
tiiert und anschlieRend die Fondsverwaltung iibernom-
men. Seit ihrer Griindung hat IMMAC rund 2 Mrd. Euro in
mehr als 170 Betreiberimmobilien investiert.

Der IMMAC Sozialimmobilien 117. Renditefonds ist ein
Spezial-AIF fiir semiprofessionelle und professionelle
Anleger mit einer Mindestbeteiligung von 200 000
Euro. Der Fonds investiert in eine Seniorenresidenz in
Halle. Das Anlageobjekt wurde um 1980 als klassisches
Wohnhaus (,Platte”) erbaut, in den Jahren 2013/14
grundlegend saniert und fiir betreutes Wohnen barrie-
refrei umgebaut. Seit 2014 wird das Anlageobjekt als
Seniorenwohnanlage genutzt. Es umfasst 67 betreute
Wohneinheiten. Die Ausstattung der Servicewohnungen
ist insgesamt einfach, technisch funktional und wird
als seniorengerecht eingestuft. Pachterin des Anlage-
objektes ist die 2019 gegriindete Amalie Verwaltungs
GmbH. Die Amalie Verwaltungs GmbH wird von einer
Wirtschaftsagentur mit einem Bonitdtsindex von 294
bewertet (Stand: September 2021), was als ,mittlere
Bonitdt” (Bereich 290-311) gilt. Drei Pflegedienstlei-
ster aus der Amalie Gruppe erbringen ambulante Pfle-
geleistungen, sie sind iiber Mietvertrage direkt in der
Seniorenwohnanlage stationiert.
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Im Rahmen der Mittelverwendung
werden rund 87% fiir den Erwerb
der Immobilie inklusive Nebenkos-
ten verwendet. Die emissionsab-
hangigen Kosten liegen bei etwa
11%. Die jahrlichen Kosten fiir die
Fondsverwaltung fallen mit rund
2,2% vom Nettoinventarwert sehr
hoch aus, sie diirfen sogar maximal
2,75% p. a. betragen. Die Prognose-
rechnung unterstellt, dass das An-
lageobjekt im Jahr 2036 verduRert
wird. Es werden jahrliche Auszah-
lungen von anfanglich 3,4% zuziig-
lich eines VerduRerungserloses von
knapp 129% in Aussicht gestellt.

PLATOW-Urteil: Durch die politische
Starkung der ambulanten Pflege
gewinnen alternative Wohnformen
wie das betreute Wohnen zwar
zunehmend an Bedeutung. Aber
nicht jedes Objekt ist damit schon
ein Selbstlaufer. Die Eckdaten des
Fonds wie Objektart (,Platte”) und
Ausstattung, Bonitdt des Pachters
sowie die laufenden Fondskosten
bergen Risiken, die deutlich zu Las-
ten der Rendite gehen kdonnen.

ProReal Kapstadtring

Nach Einschdatzung von Malte
Thies, geschaftsfiihrender Gesell-
schafter der One Group GmbH, ist
der deutsche Immobilienmarkt
robust. Zudem weite sich die Fi-
nanzierungsliicke in der Projekt-
finanzierung, bedingt durch den
Riickzug von Banken aus regulato-
rischen Griinden, aus und alterna-
tive Fremdkapitalgeber gewannen
an Bedeutung. Daraus ergdben sich
attraktive Anlagemdglichkeiten fiir
private, semi-professionelle sowie
institutionelle Investoren, die iiber
kurze Laufzeiten von attraktiven
Zinssatzen profitierten.

Der ProReal Kapstadtring ist der
erste Spezial-AIF der One Group. Die



Fondsgesellschaft hat die Absicht,
sich indirekt tiber den Erwerb von
bis zu 89,9% der Anteile der Pro-
Real Kapstadtring 1 GmbH & Co. KG
(,Objektgesellschaft”) an einer Im-
mobilie in Hamburg zu beteiligen.
Das 1966 von der Claudius Peters
AG errichtete Gebdude war das erste
Biirohaus am Standort City Nord.
Die Architektur ist typisch fiir seine
Zeit und wurde 2013 unter Denk-
malschutz gestellt. 2014 erfolgte
der Erwerb durch die ISARIA Wohn-
bau AG. Die Revitalisierung, welche
eine komplette Kernsanierung vor-
sah, begann 2016 und dauerte zwei
Jahre. Seit 2018 bietet das zwolf-
geschossige Gebdude 143 Serviced
Apartments mit einer GrolRe von je-
weils rund 31 gm. Mieter der Immo-
bilie ist die 2022 gegriindete COSI
Hamburg Nord GmbH, eine Tochter-
gesellschaft der 2019 gegriindeten
Numa Group GmbH. Fiir keines der
beiden Unternehmen gibt es ein
Bonitatsrating. Der Mietvertrag hat
eine Laufzeit von 15 Jahren.

Die geplante Fondslaufzeit endet
am 31.12.32. Eine Beteiligung ist
ab 200 000 Euro maglich. Auf Ebe-
ne der Objektgesellschaft ist ein
Darlehen in Hohe von 13,6 Mio.
Euro, das ca. 48% des Verkehrs-
wertes der Immobilie entspricht,
aufgenommen worden. Die Laufzeit
des Darlehens endet am 1.3.32. Der
vereinbarte Zinssatz betragt 2,39%
p.a. Der Fonds prognostiziert eine
jahrliche Auszahlung von 4,5 bis
5% sowie einen Gesamtmittelriick-
fluss von 148%.

PLATOW-Urteil: Der erste Spezial-
AIF der ONE GROUP investiert mit
der Nutzungsart Serviced Apart-
ments in eine Immobilie mit spe-
ziellen Risiken und Chancen. Das
Konzept setzt auf eine Nische mit
wachsender Nachfrage. Wichtig fiir
den Fonds ist allerdings, dass der
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Mieter finanzstark genug ist, auch schwierige Zeiten
durchzustehen. Zu beachten ist ferner, dass die Immo-
bilie unter Denkmalschutz steht. Hieraus ergeben sich
erhebliche Einschrankungen hinsichtlich der Nutzung
und es konnen sich zudem erheblich hohere finanzielle
Aufwendungen hinsichtlich baulicher Veranderungen er-
geben.

Real I.S. ,Modern Living”

Die Real LS. ist seit gut 30 Jahren als Immobilien-
Assetmanager am Markt und verantwortet Assets under
Management von iiber 12,5 Mrd. Euro. Fiir institutionelle
Investoren setzt Real I.S. bereits seit {iber 20 Jahre
Investments um, insbesondere durch breit gestreute
Portfoliofonds mit Core/Core+-Immobilien. Fiir das Ge-
samtportfolio nennt die Real I.S. eine aktuelle Vermie-
tungsquote von iiber 97%, was in der aktuellen Phase
einen Spitzenwert darstellt.

Nach dem Real I.S. ,Wohnen I” aus 2020 ist ,Modern
Living” der zweite Fonds, der ausschlieBlich in das Seg-
ment Wohnen investiert. Die neue Strategie fokussiert
sich auf ,Lebensphasen bezogenes Wohnen”, es ist
also geplant, mit den Investments alle Lebensphasen
abzudecken. So soll im Ergebnis ein breit gestreutes
Wohnportfolio beginnend von Studenten- und Business-
apartments {iber klassisches Wohnen bis hin zu alters-
gerechtem Wohnen entstehen. Hier sehe man neben Be-
treutem Wohnen und Pflegeeinrichtungen insbesondere
auch Objekte, die beide Unternutzungsarten abbilden,
als sehr spannend an. ,Die Planungen fiir diesen Fonds
laufen bereits ldanger und so konnten in den vergangenen
Jahren strategische Partner gewonnen werden, um das
Portfolio ziigig zu befiillen”, so der Vorstandsvorsitzende
der Real I.S., Jochen Schenk.

Das Thema ,ESG und Nachhaltigkeitskriterien” hat bei
der Real 1.S. hohe Prioritdt und daher sind alle aktu-
ellen Fonds im Vertrieb bereits Artikel-8-Fonds, auch
Real I.S. Modern Living. Die Platzierung lauft gut, es
konnten in kurzer Zeit {iber 200 Mio. Euro Eigenkapi-
tal akquiriert werden. Insgesamt sollen etwa 500 Mio.
Euro Eigenkapital eingeworben und ein Immobilienvolu-
men von rund 800 Mio. Euro erreicht werden. Die ersten
Ankdufe sind bereits erfolgt. Neben einem Investment
in Micro-Apartments in Hamburg mit der Bundesanstalt
fiir Immobilienaufgaben als Mieter, wurde in Dublin ein
Objekt fiir klassisches Wohnen erworben, hier mit einem
25-jahrigen Mietvertrag der Stadt Dublin. Weitere drei
Investments erfolgten in altersgerechtes Wohnen in
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Frankreich. Fiir die fiinf bereits an-
gebundenen Objekte gibt Real I.S.
eine Prognose von durchschnittlich
3% p.a. nach Kosten an und liegt
damit genau in der Fondsstrategie
von 2,75 bis 3,25%.

PLATOW-Urteil: Mit dem ,,Modern Li-
ving” bietet Real I.S. erneut einen
Fonds in einem Teilsegment an, mit
dem Investoren ihre Portfolios, die
diese Segmente oftmals noch nicht
oder nur wenig abdecken, erganzen
konnen. Die ersten Investments
klingen vielversprechend, so dass
der Fonds einen echten Mehrwert
erwarten ldsst.

Wealthcap Spezial-AIF Im-
mobilien 9

Wealthcap ist schon im April 2022
mit dem ,Wealthcap Spezial-AIF
Immobilien 9“, einem Artikel-
8-Fonds mit Fokus auf energieeffi-
zienten Immobilien der Nutzungs-
arten Biiro und (Mikro-)Wohnen,
gestartet. Der Fonds soll sein Ziel-
volumen von bis zu 160 Mio. Euro
in zwei bis drei Immobilien inve-
stieren und {iber zwdlf Jahre eine
durchschnittliche laufende Aus-
schiittung von 3% p. a. erwirtschaf-
ten. Das Produkt steht Anlegern ab
200 000 Euro offen und ist speziell
den Bediirfnisse von Kirchen und
Stiftungen angepasst.

Das geplante Portfolio besteht
aus bis zu drei modernen bereits
gesicherten und refinanzierten
Immobilien in Miinchen, Freiburg
und Niirnberg. Bei dem Objekt in
Miinchen-Trudering  handelt es
sich um ein fiir 25 Jahre an die
Kolping-Bildungswerke  vermie-
tetes Studentenwohnheim (KfW-
Effizienzhaus-55 Baujahr 2021).
Es ist ein indirekter Erwerb vor-
gesehen, indem sich der Fonds an
der Immobilien-Objektgesellschaft
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beteiligen wird, die die Immobilie
bereits angekauft hat. Das zwei-
te Objekt ist ein neu errichtetes
Biirogebdude in Niirnberg, das
langfristig fiir zehn Jahre an die
Bundesanstalt fiir Immobilienauf-
gaben vermietet ist. Fiir die Bii-
roliegenschaft in unmittelbarer
Nahe zum Niirnberger Hauptbahn-
hof wird aufgrund der hohen Nach-
haltigkeitsstandards eine DGNB-
Gold-Zertifizierung angestrebt.
Auch hier ist ein indirekter Erwerb
vorgesehen, indem sich der Fonds
an einer Immobilien-Objektge-
sellschaft beteiligen wird, die die
Immobilie bereits angekauft
hat. Die dritte Immo-

bilie befindet sich
in Freiburg. Dort
hat Wealthcap

zwei ener-
gieeffiziente
Bliroim-
mobilien
erworben.

Die Bauab-
schnitte B

und C der an

der Freiburger
ZollhallenstralRe
gelegenen ,Green
City Offices” verfiigen
tiber insgesamt 5 919 gm
Mietflache. Eine Biironutzung ist
auf 5 407 gm vorgesehen, hinzu
kommen 229 gm Gastronomie so-
wie 204 gm Lagerflache. Es han-
delt sich um eine Multi-Tenant-
Immobilie, der Hauptmieter hat
einen Mietvertrag von 8 bis 10
Jahren abgeschlossen.

PATOW-Urteil: Wealthcap ist die Zu-
sammenstellung eines attraktiven
Immobilienportfolios  gelungen.
Der Fonds kann mit verschiedenen
Standorten und Nutzungsarten, ei-
ner langfristigen Vermietung sowie
einem klaren Nachhaltigkeitsfokus
in unseren Augen punkten.
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BEI DER OBJEKTAUSWAHL SPIELEN

IM PORTFOLIOMANAGEMENT EINE
IMMER GROSSERE ROLLE.
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ES BROCKELT BEIM BETONGOLD
IMMO-AKTIEN GEHOREN ABER INS DEPOT

Ein Lieblingssektor deutscher und internationaler Anleger ist 2022 kraftig unter
die Rader gekommen. Steigende Notenbankzinsen haben auch bei Immobilien
eine Neubewertung ausgelost. Der kraftige Kursverlust der ersten sechs Monate
hat aber dafiir gesorgt, dass bei einigen qualitativ hochwertigen Immobilienak-
tien inzwischen giinstige Einstiegsgelegenheiten zu erkennen sind. Wir zeigen
auf, worauf Anleger bei Immobilienwerten achten sollten.

ach vielen praktisch zins-

und inflationslosen Jahren

sind die Teuerungsraten in

den USA und Europa auf
seit Jahrzehnten nicht mehr ge-
sehene Niveaus gestiegen. In den
USA lag die Inflation im August
mit 8,3% so hoch wie zuletzt in der
zweiten Olkrise Anfang der 1980er-
Jahre. In Europa ist die Teuerung
im Sommer 2022 auf 9,1% gestie-
gen, ebenfalls ein 40-Jahres-Hoch.
Die aus dem Ruder laufenden Kon-
sumentenpreise haben die Noten-

banken weltweit (mit Ausnahme
von China, Japan, Russland und der
Tiirkei) gezwungen, die Geldpolitik
deutlich restriktiver zu gestalten.
Die US-Notenbank Fed peilt mitt-
lerweile zum Jahresende bei den
von ihr festgesetzten Leitzinsen
ein Zinsniveau von rd. 4,5% an, bei
der EZB erwarten Experten einen
Anstieg auf rd. 1,75%.

Das hat Folgen fiir die Immobili-
enbranche: Die gestiegenen Markt-
zinsen verteuern die Finanzierung

”/ AUF DIESE IMMOBILIENAKTIEN SOLLTEN SIE 2023 ACHTEN

Unternehmen ISIN Aktienkurs NAV je Aktie NAV je Aktie Div.-Rendite
2022e 2023e 2022e
CA Immo AT0000641352 30,10 EUR 34,80 EUR 36,50 EUR 3,5%
Defama ~ DE000A13SUL5 22,00 EUR 24,12 EUR 27,13 EUR 2,5%
Ina Invest CH0524026959 19,30 CHF 23,70 CHF 25,30 CHF 0,0%
Patrizia ~ DEOOOPAT1AG3 9,34 EUR 16,25 EUR 17,85 EUR 3,4%

Quellen: Refinitiv und eigene Schétzungen; Stand: 10.10.2022
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Patrizia — Fiihrende europdische Anlaufstelle fiir Immobilien-Investments

Patrizia

Quelle: Refinitiv
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Cuelle: Refintiv Datastream

Die traditionell im Bereich Wohnimmobilien agierende Patrizia
hat sich seit der Griindung im Jahr 1984 zu einem fiihrenden
europdischen Investmentmanager fiir institutionelle und pri-
vate Investoren weiterentwickelt. Der GroRteil des Vermdgens
istin Biiros (30%) und Wohnimmobilien (27%) in Europa inves-
tiert, gefolgt von Logistik (13%), Einzelhandel (11%) sowie
Infrastruktur (11%). Erldse (1.Hj.: 158,5 Mio. Euro) generiert
die Gesellschaft v.a. durch Verwaltungsgebiihren (69%) auf
das investierte Kapital (AuM). Diese haben einen wiederkeh-
renden und gut planbaren Charakter, weshalb das Management
um Unternehmensgriinder und Mehrheitsaktionar Wolfgang Eg-
ger (CEO; rd. 52% der Anteile) sich das Mittelfristziel gesetzt
hat, eine durchschnittliche organische Wachstumsrate bei den
AuM von 8 bis 10% zu erzielen. In diesem Jahr sind die AuM
per Ende Juni auf 56 Mrd. Euro (+16,7%) angewachsen.

Operativ mussten die Augshurger im Mai die Prognose wegen
geopolitischer und makrodkonomischer Risiken nach unten
korrigieren. Demnach erwarten die Bayern beim EBITDA nun-
mehr 100 Mio. bis 120 Mio. (zuvor: 120 Mio. bis 145 Mio.)
Euro. Zwischen Januar und Juni kam das Unternehmen auf ein

operatives Ergebnis von 54,5 Mio. Euro, womit die neue Guidance machbar erscheint. Fundamental iiberzeugt Patrizia
mit einem niedrigen Nettoschuldenstand von 1,1x EBITDA. Mit Blick auf das NAV je Aktie von 16,25 Euro fiir 2021 hat
das Paper (9,34 Euro; DEOOOPAT1AG3) ein Kurspotenzial von rund 70% auf den inneren Vermdgenswert. Das 2022er-KGV
von 25 ist zwar hoch, dank erwarteter EPS-Zuwachse von durchschnittlich 13% in den ndchsten drei Jahren aber noch

attraktiv einzuschatzen. @ Kaufen Sie Patrizia.

von Ankdufen neuer Portfolien, wéhrend die hoheren
Preise und die schlechte Lieferbarkeit wichtiger Baumate-
rialien die Kosten fiir Bau- und Sanierungsvorhaben nach
oben treiben. Zudem fallt zunehmend das Niedrigzins-
umfeld weg, das jahrelang ein Treiber fiir immer hohere
Bewertungs-Multiples war.

Immobilien sind Inflationsschutz

Der Markt hat darauf reagiert: Im Universum der von uns
beobachteten rund 50 Immobilienwerte aus der DACH-
Region (Deutschland, Osterreich, Schweiz) betragt der
Kursriickgang seit Jahresbeginn im Schnitt 19% - was
sich aber im Vergleich zur Entwicklung vieler Indizes
sogar noch sehen lassen kann. Denn es gibt weiterhin
gute Griinde, gerade in unsicheren Zeiten in Betongold
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investiert zu sein: Immobilien sind Sachwerte, die auch
bei starken Marktverwerfungen ihren Nutzwert behalten,
durch Vermietung oder Verpachtung und oft indexierte
Vertrdge relativ stabile Ertrdge generieren.

Qualitativ hochwertige Immobilienaktien kdnnen daher
auch in schwierigen Marktphasen und insbesondere in
Zeiten hoher Inflationsraten eine gute Beimischung fiir
jedes Aktiendepot darstellen. Aber wie erkennen Anleger
qualitativ hochwertige Aktien im Immobilienbereich?
Nun, hier ist es im Grundsatz zunichst einmal wie in
allen anderen Sektoren der Wirtschaft: Profitables, ste-
tiges Wachstum in der Vergangenheit und in der von
Analysten projizierten Zukunft bilden die Grundlage.
Hinzu kommen spezifische Kennziffern wie die Funds
From Operations (FFO), die moglichst ohne Ertrdge aus
Portfolioverkdufen berechnet sein sollten und die opera-



Ina Invest beweist relative Starke
Jung und dynamisch

Mit einer YTD-Performance von +6,8% entwickelt sich die
Aktie von Ina Invest entgegen dem Gesamtmarkt stabil.
Die Schweizer Immobiliengesellschaft, welche als Spin-
Off des Baudienstleisters Implenia entstanden und seit
2020 eigenstandig an der Borse notiert ist, deckt von
der Beschaffung, Entwicklung und Fertigstellung von
Bauprojekten bis hin zur Vermietung und Verwaltung die
gesamte Wertschopfungskette der Immobilienwirtschaft
ab. Damit ist das Unternehmen breiter aufgestellt als
z.B. reine Bestandshalter. Vor dem Hintergrund der ak-
tuellen Herausforderungen in der Branche erweist sich
das Geschaftsmodell als widerstandsfahig, wie auch der
Bericht zum Halbjahr beweist.

Trotz der Preissteigerungen im Bau vervierfachte sich
das EBIT auf 12,0 Mio. (Vj.: 3,1 Mio.) CHF. Neben den
erhohten Mietertragen (+305%; 52% vom Umsatz) waren
positive Wertveranderungen der Liegenschaften sowie
ein Einmaleffekt hierfiir malRgeblich. Den Schwerpunkt
setzt das noch junge Unternehmen auf Wohnimmobili-
en (52%), gefolgt von Biiro- (27%), Hotel- (7%) und
Gewerbeimmobilien (6%) in attraktiver Stadtlage in der
gesamten Schweiz. Aktuell notiert die SIX-Aktie (19,30
CHF; CH0524026959) mit einem Abschlag von rd. 20%
auf den fiir 2022 erwarteten NAV von 23,70 CHF. Bei
erwarteten EPS-Zuwachsraten von 31% p.a. bis 2024
halten wir einen Einstieg in das Papier jetzt fiir ratsam.
O Kaufen Sie Ina Invest.

Ina Invest

Quelle: Refinitiv

2020 2021 2022

Qualle: Refinitiv Dataswearn
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tive Ertragskraft eines Immobilien-
unternehmens messen. Ergdanzend
blicken wir neben Leerstandsquoten
und Mietertrdgen in der gegenwar-
tigen Marktphase vor allem auf den
inneren Vermdgenswert (Net Asset
Value; NAV), mit dem die im Un-
ternehmen gesammelten Sachwerte
bewertet werden, und die Risiko-
kennziffer Loan-to-Value (LTV), die
den Beleihungsgrad und damit die
Abhangigkeit von steigenden Zin-

sen misst.

Warnend muss an dieser Stelle aller-
dings angemerkt werden, dass die
beiden letztgenannten Kennziffern
durchaus Interpretationsspielraum
zulassen: Beim NAV kommt es da-
rauf an, wie konservativ die im
Portfolio enthaltenen Grundstiicke
und Immobilien bewertet werden;
der LTV wiederum muss insheson-
dere vor dem Hintergrund interpre-
tiert werden, wie lange die Rest-
laufzeiten der bestehenden Kredite
noch sind und wann sie refinanziert

werden miissen.

Wohnungen weiter gefragt

Der Wohnungsbausektor bleibt von
einem strukturellen Nachfrageiiber-
hang gekennzeichnet. Die Berliner
Ampel-Koalition aus SPD, Griinen
und FDP hatte sich in ihrem Koa-
litionsvertrag eigentlich das Ziel
gesetzt, 400 000 Wohnungen pro
Jahr zu bauen, davon 100 000 So-
bezahlbaren
Mieten. Nur mit einer solchen Bau-
anstrengung ware es maglich, auf
mittlere Sicht die weiter steigende
Nachfrage zu decken. Doch ange-
sichts steigender Baukosten, eines
Fachkraftemangels
auch auf dem Bau und unzuverlds-
siger gewordener Lieferketten er-
schien uns dieses hehre Ziel zuletzt
deutlich schwieriger erreichbar. Im

zialwohnungen mit

anhaltenden
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CA Immo setzt auf Top-Lagen 1. Hj. 2022 wurden jedenfalls mit
185 772 rd. 2% weniger Neu- und
Biiroimmobilien in Hauptstadten Umbauten bewilligt als vor Jahres-
frist, wie das Statistische Bundes-
Vom Profil her scheint CA Immo nicht unbedingt in die amt ermittelt hat. Die Situation
Liste der Top-Empfehlungen zu gehdren. Der Immobi- hat sich dabei im Jahresverlauf
lienverwalter setzt auf Biiroimmobilien in Deutschland wegen der genannten Faktoren so-
(Berlin, Frankfurt, Miinchen und Diisseldorf; insgesamt gar noch verscharft: Im Juni betrug
60% des Portfolios) und ausgewdhlten osteuropdischen die Liicke zum Vorjahr mit 30 425
Hauptstadten (Wien, Warschau, Prag, Budapest, Bu- Genehmigungen sogar schon 4,5%.
karest). Doch die Osterreicher machen bei ihrer Kon-
zentration auf Top-Lagen wohl einiges richtig, denn Dabei zeigt sich, dass aufgrund
im Verlauf der vergangenen fiinf Jahre kletterten die der knappen Bodenressourcen der
Mieteinnahmen um 2% p.a. und der operative Gewinn Trend zum Mehrfamilienhaus, wie
FFO I sogar um 3,7% pro Jahr. Gleichzeitig sind der LTV es oftmals von den klassischen
mit durchschnittlich 44,3 und der Vermietungsgrad mit borsennotierten Wohnungsverwal-
93,9% voll im griinen Bereich. Und schlieflich verfiigen tern bevorzugt wird, weiter ver-
die Wiener durch den Erwerb eines Grundstiicksportfolios starkt hat. Im 1. Hj. wurden mit
einer Deutsche Bahn-Tochter noch iiber entwicklungsfa- 41765 Wohnungen 17% weniger
hige Grundstiicke in Citylagen (Biiro) bzw. gut angebun- Einfamilienhduser als vor Jahres-
denen Cityrandlagen (Wohnen). Hier schlummert noch frist genehmigt; bei der Zahl der
reichlich Potenzial. Mehrfamilienhduser gab es dage-
gen ein ordentliches Plus von 7,8%
Kein Wunder, dass die am besten an der Wiener Borse auf 99 755 Wohnungen.
zu handelnde Aktie (30,10 Euro; AT0000641352) seit
Jahresheginn gerade einmal 9% an Wert eingebiif3t hat. Experten warnen vor einer weiter
Bei dem Unternehmen gefallen uns zum einen die sehr aufgehenden Schere zwischen An-
stabilen Kapitalrenditen (RoE: 12% im Schnitt der ver- gebot und Nachfrage, inshesondere
gangenen 5 Jahre), zum anderen das Kurspotenzial von in den groRen Stadten. ,Vor allem
gut 15% zum erwarteten 2022er-NAV, den die Wiener bei den Sozialwohnungen und bei
im Schnitt der vergangenen fiinf Jahre um 4,9% p.a. bezahlbarem Wohnraum gibt es
steigern konnten. @ Wir raten bei CA Immo zum Kauf! in weiten Teilen Deutschlands ei-

nen erheblichen Mangel”, erklarte

jlingst IG Bau-Chef Robert Feiger.

Das hat Folgen fiir die zu erwar-

CA Immo tende Mietpreisentwicklung. Im
Quelle: Refinitiv Juli dieses Jahres legten die Mie-
ten in Deutschland bereits stark zu.

. Trotz stetig steigender Mieten
Lao bleibt Deutschland dabei ein Land
' der Mieter: Etwa 57,9% der Men-
schen leben aktuell zur Miete. In
Hamburg und Berlin ist der Miet-
anteil besonders hoch. In der Han-
sestadt lebt nicht einmal jeder
Vierte in den eigenen vier Wanden,
wahrend sich im hippen Berlin nur
jeder siebte Einwohner Eigentiimer

2018 2018 2020 2021 w2 einer selbstbewohnten Wohnung
N —— nennen kann. Die Mieten selbst

s

a0
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Defama will bis 2025 Jahr fiir Jahr zweistellig wachsen

Defama

Quelle: Refinitiv

=5

Cuelle: Refintiv Datastream

Langjdhrige PLATOW-Leser kennen Defama (22,00 Euro;
DE000A13SUL5)bereits. An dem Vermieter von Fachmarkt-
und Einkaufszentren fiihrt einfach kein Weg vorbei. Vorstand
Matthias Schrade sucht Objekte mit wenig Leerstand bzw. In-
vestitionsbedarf und einer GroRe zwischen 1 Mio. und 5 Mio.
Euro in kleinen bis mittelgroRen, wachsenden Stadten. Da-
bei verfolgt er eine ,Buy-and-Hold”-Strategie mit dem Ziel,
nachhaltig zweistellige Eigenkapitalrenditen zu erwirtschaf-
ten. Durch die Konzentration auf kleinere Objekte geht das
Unternehmen institutionellen Investoren aus dem Weg, durch
die Konzentration auf Nahversorgungszentren entstehen keine
Probleme durch die Konkurrenz des Online-Handels und durch
den Fokus auf kleine und mittelgroRe Stddte findet Defama
gute Standorte zu niedrigen Kaufpreisen.

Am Berliner Immobilienverwalter gefallt uns v.a. die enorme
Wachstumsstérke: Die FFO je Aktie haben sich von 2017 (0,73
Euro) bis 2021 (1,60 Euro) mehr als verdoppelt (+119%); fiir
2022 sind 1,81 Euro angekiindigt. Bis 2025 will Defama den
Portfoliowert im Schnitt jedes Jahre um 8% auf bis zu 300 Mio.
Euro steigern, wobei bei Mietertragen (+10,2% p.a.) und FFO

je Aktie (+11,8% p.a.) zweistellige Raten angepeilt sind. Rd. 89% der Mietertrdge sind durch Wertsicherungsklauseln
inflationsgeschiitzt und der relativ hohe LTV von 57,2% wird durch eine lange durchschnittliche Zinsbindung von 6,5
Jahren relativiert. Beim NAV (seit IPO 2016 mehr als vervierfacht; per 30.6. bei 21,62 Euro) verweist Schrade auf seine
sehr konservative Bilanzierung, die Objekte nur mit dem etwa 12,7-Fachen ihrer Mieteinnahmen bewertet. Wiirde das
brancheniibliche 17- bis 18-Fache angesetzt, lage der NAV fast doppelt so hoch. @ Kaufen Sie Defama.

steigen dabei seit Jahren kontinuierlich. Nach Angaben
des Statistischen Bundesamts lagen sie im Juli dieses
Jahres etwa 10% iiber dem Basisjahr 2015. Zwar deu-
tet sich angesichts steigender Zinsen ein Erreichen des
Nachfragezenits an, weil sich immer weniger Menschen
die angebotenen Mieten leisten konnen. Insgesamt wird
das Grundbediirfnis Wohnen, das unabhangig von Kon-
junktur- und Marktphasen bedient werden muss, weiter-
hin z.T. ungestillt bleiben. GroRe Wohnungsverwalter
wie Vonovia und Patrizia bleiben daher gefragt.

Wie hoch ist der Biirobedarf?

Anders als im Wohnungssektor mit seinem strukturell
angelegten Wachstumstrend ist die Vermarktbarkeit von
Biiroimmobilien viel starker von konjunkturellen Trends

abhangig. Wichtig sind hier neben einer guten Lage in
gefragten Stadten oder Regionen die solide Ausstattung.
Eine gute Infrastruktur, von der Erreichbarkeit {iber die
technische Ausstattung bis hin zu ausreichend Raum fiir
Begegnung und Kommunikation - es gibt viele Griin-
de, warum Biiros mit Merkmalen, die sich jeder Nutzer
wiinscht, gefragt bleiben. Deshalb stufen wir Immobili-
enentwickler wie die Gsterreichische UBM Development
oder den Bestandsverwalter CA Immo, die die genannten
Kriterien bei ihren Bauvorhaben auch noch mit einem
umfangreichen ESG-Engagement (Solarpanels, Begrii-
nungsflachen, Ladestationen) kombinieren, weiterhin
als chancenreich an. Kritisch sehen wir hingegen hoch-
preisige Hightech-/Luxusimmobilien in exponierten In-
nenstadtlagen. Vor allem die nach der deutschen Wie-
dervereinigung gebauten Gebdude stehen oft bereits
am Ende ihres Lebenszyklus. Eine Sanierung, die sich
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in Zeiten des Niedrigzinsumfelds {iber die gangigen Be-
wertungsmultiplikatoren noch durchaus gerechnet hat,
wird in den kommenden Jahren zunehmend teuer und
unattraktiv.

Viel wurde in der Vergangenheit dariiber spekuliert, ob
die Auswirkungen der Pandemie mit dem Trend zur ver-
starkten Homeoffice-Nutzung die Nachfrage nach Biiro-
immobilien grundsatzlich absinken lasst. Zahlreiche Stu-
dien zu diesem Thema haben bislang meist das Interesse
der Auftraggeber widergespiegelt und einen Riickgang
der Nachfrage verneint. Auch wir haben keine Glaskugel,
um die Trends der kommenden Jahrzehnte ablesen zu
konnen. Allerdings lassen die bisherigen Entwicklungen
darauf schlieBen, dass die Nachfrage grundsatzlich hoch
bleiben wird, dabei aber neue Ausprdgungen erhilt:

Gesucht: Gewerbeimmobilien-Spezialisten

So werden in Zeiten des Wettbewerbs um die Talente
(Stichwort: Fachkraftemangel) groRziigiger geplante und
ausgestattete Biirordume mit einer guten Erreichbarkeit
weiterhin gefragt bleiben. Auch neue Konzepte, wie
etwa die Schaffung von Biirordumen an neuralgischen
Punkten im Speckgiirtel der grofRen Stadte, diirften kiinf-
tig gefragter sein. SchlieRlich hat nicht jeder Mitarbeiter
zuhause optimale Voraussetzungen fiir die Arbeit im Ho-
meoffice, freut sich aber umgekehrt iiber wohnortnahe,
leicht erreichbare Angebote, die ohne grofRe Staus oder
langwierige Zugfahrten zu erreichen sind.

Klar ist, dass Corona nicht spurlos am Biiromarkt vor-
beigehen wird. Selbst wenn sich der Trend ,Raus aus
den Innenstddten” und hin zu grofRziigiger geplanten
Biiroflichen in Randlagen fortsetzen wird, so ist die
grundsatzliche Nachfrage nach Biiroimmobilien aus un-
serer Sicht weiter ungebrochen. Wichtig bleiben dabei
eine gute Auswahl und ein gesunder Mix verschiedener
Bereiche. Die Schweizer Ina Invest, die neben ihrem
Wohnungsschwerpunkt (52% des Portfolios) auch ein
grolReres Standbein im Biirosektor (26,5%) ausgebildet
hat, das durch kleinere Blocke im Hotel- und Gewerbe-
sektor (jeweils rd. 6%) ergdnzt wird, erscheint uns mit
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zahlreichen attraktiven Standorten
in der Schweiz aussichtsreich auf-
gestellt.

Der Goldstandard

Am starksten von den laufenden
Trends gestiitzt werden Gewerbe-
immobilien-Spezialisten, die auf
kleine  Einzelhandelsobjekte in
kleinen und mittleren, aber wach-
senden Stadten fokussiert sind.
Unternehmen wie Defama und FCR
Immobilien setzen dabei auf den
gezielten Kauf und die langfristige
Vermietung von Fachmdrkten und
kleinen Einkaufszentren in wachs-
tumsstarken Regionen. In der Re-
gel handelt es sich um Ansamm-
lungen von Fachmarkten am Rande
von Stddten und Gemeinden, bei
denen ein Versorger des tdglichen
Bedarfs (Lidl, Edeka, REWE) mit
zugkraftigen Filialisten wie DM,
Jysk (friiher Dénisches Bettenla-
ger), Matratzen Concord oder Tedi
auf einem verkehrsgiinstig erreich-
baren Terrain konzentriert ist.

Die sorgfaltige Auswahl der Mie-
ter sorgt dafiir, dass aufkommende
Leerstande ziigig gefiillt werden
konnen. Da es sich fast ausschlieR-
lich um Standorte mit hohen und in
der Tendenz steigenden Besucher-
zahlen handelt, haben die Mieter
zumeist ein groRes Interesse, in
diesen Fachmarktzentren prasent
zu sein. Die hohe Bonitdt der Mie-
ter sorgt fiir verldssliche, wieder-
kehrende Cashflows in Form von
Mieten, die in vielen Féillen an die
Entwicklung der Verbraucherpreise
gekoppelt sind. Entsprechend kon-
nen die derzeit steigenden Kosten
zu einem grofRen Teil direkt wei-
tergegeben werden. Ohne Frage:
Dieser Sektor wird weiter zu den
Favoriten im deutschen Immobili-
enbereich gehoren.
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OFFENE IMMOBILIENFONDS
MEHR CHANCEN, MEHR RISIKEN

Zu den schon bestehenden, coronabedingten Lieferengpassen kommen durch
den Krieg in der Ukraine nun weitere Probleme wie steigende Energiepreise, In-
flation und eine deutliche Zinswende auf die Immobilienmarkte zu. Gerade fiir
liqguide offene Immobilienfonds, die in den letzten Jahren kaum noch gute Ob-
jekte gefunden haben, ergeben sich jetzt erste Kaufgelegenheiten. Gleichzeitig
aber tauchen Bewertungs- und Finanzierungsrisiken auf. Anleger sollten genau
hinsehen und auch Wahrungsveranderungen im Blick haben.

m Jahr 2021 hat der anhaltende Niedrigzins die Anleger nach wie vor in Immobilien-
fonds getrieben. Offene Immobilien-Spezialfonds erzielten nach den Erhebungen des
Bundesverbandes Investment und Asset Management (BVI) mit netto liber 13 Mrd. Euro
einen Rekordabsatz. Im Vorjahr waren es etwa 9 Mrd. Euro. Damit haben Immobilien-
Spezialfonds ihr Vermdgen seit 2011 fast vervierfacht. Das Neugeschaft der Publikumsfonds
ging leicht von 8,3 Mrd. auf 7,2 Mrd. Euro zuriick. Grund hierfiir mag auch sein, dass eini-
ge Fondsgesellschaften aufgrund der Schwierigkeiten, geeignete Immobilien zu finden, die
Mittelzufliisse bei einzelnen Fonds kontingentiert haben. Im Ergebnis verwalteten offene

Verwaltetes Nettovermagen von offenen

Immobilienfonds in Mrd. Euro
Quelle: BVI (Spezialfonds dunkel, Publikumsfonds hell)

260

233
213
188
167
152
28 138
119 121 . I

82 81 81 84 88 89 98 109 118 125
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Immobilienfonds Ende 2021 aber ein Rekordvermdgen von
netto 260 Mrd. Euro.

Die eingeworbenen Gelder wurden per Saldo in 2021 auch
investiert. Der BVI hat ermittelt, dass offene Immobilien-
fonds im Jahr 2021 netto Objekte im Wert von rund 20
Mrd. Euro erworben haben. Interessant ist dabei der un-
terschiedliche regionale Fokus. Bei Publikumsfonds entfallt
der GrofSteil der Transaktionen auf Immobilien im Ausland,
bei Spezialfonds auf Objekte in Deutschland. Hinsichtlich
der Nutzungsarten setzen sowohl Publikums- als auch
Spezialfonds verstarkt auf Wohnimmobilien. Hier herrscht
die Erwartungshaltung vor, dass Wohnimmobilien auch in
schwierigen Marktphasen stabile Mietertrage liefern und
eine gute Ergdnzung zum zyklisch gepragten Gewerbeim-
mobilienmarkt sind.

Deutliche Spuren hat die Pandemie allerdings bei der Ver-
mietungsquote hinterlassen. Von ihrem Hochststand im Jahr
2019 mit durchschnittlich rund 96% ist sie im Jahr 2021
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auf 94% gesunken, so das Ergebnis einer Scope-Studie,
der 24 offene Publikumsfonds zugrunde liegen. Trotz des
Riickgangs sind die Vermietungsquoten aber weiterhin
auf einem auskommlichen Niveau. Zum Vergleich: 2011,
als die Fonds noch den Auswirkungen der Finanzkrise
ausgesetzt waren, betrug die durchschnittliche Vermie-
tungsquote lediglich 92%. Die Vermietungsquote ist des-
halb so wichtig, weil sie einen groRen Einfluss auf die
Fondsperformance hat. Leerstehende Immobilien erwirt-
schaften keine Mietertrage, verursachen aber neben den
laufenden Bewirtschaftungskosten, die unabhangig vom
Vermietungsstand anfallen, auch noch zusatzlich Kosten
zum Beispiel fiir Renovierung und Vermarktung.

Durchschnittliche Vermietungsquote der

offenen Immobilienfonds
Quelle: Scope Fund Analysis (Stand: jeweils 31.12.)
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Risiken fiir die Objektbewertung,
da die Renditeanforderungen an
Immobilien steigen kdnnen.

Die Zinswende der Notenbanken
sorgt auf den Investmentmarkten
fiir ein Abkiihlen der Nachfrage
nach Immobilien, weil Alternativ-
anlagen interessanter werden, so
die Beobachtung von Esteban de
Lope Fend, Geschaftsfithrer und
Leiter ~ Immobilienfondsmanage-
ment bei der Deka. Ferner fiihrten
die gestiegenen Finanzierungskos-
ten zu Preisabschldgen. Esteban de
Lope Fend geht davon aus, dass die
zuletzt erzielten Multiplikatoren
nicht mehr erreicht werden. Bei
gleichbleibender Miete fiihrt das
zu sinkenden Kaufpreisen und eben
auch zu einer geringeren Bewer-
tung von Bestandsimmobilien.

Nach Einschadtzung der Immobilien-
experten der DWS dampfen gestie-
gene Bau- und Finanzierungskosten
die Aktivitaten auf der Angebots-
seite, so dass es trotz sinkender
Nachfrage

nicht zu einem

Uberangebot
kommt. Den-
noch erwartet
auch die DWS

DIE EINGELEITETE
ZINSWENDE DER
NOTENBANKEN BREMST
DIE NACHFRAGE NACH

perspektivisch IMMOBILIEN, DA AL-
Zu einer groReren Belastung fiir die Fonds konnten indes weitere Preis- '
. . TERNATIVANLAGEN IN-
die in den vergangenen Jahren angekauften Projektent- korrekturen.
. ) . N TERESSANTER WERDEN.
wicklungen werden. Diese werden in den nachsten Jahren Dementspre-
- nach Fertigstellung - in die Fonds iibernommen. Die chend richtet ABER AUCH ANGE-

sich der aktu-
elle Anlagefo-

vollstandige Vermietung dieser Objekte erfolgt meist erst

. . . BOTSSEITIG GEHEN DIE
sukzessive nach deren Fertigstellung. Viele Unternehmen

AKTIVITATEN ZURUCK,

als potenzielle Mieter zégern aktuell allerdings beim Ab- kus auf resi- DA BAU- UND FINAN-
schluss neuer Mietvertrage. Wirtschaftliche Unsicherheit liente  Markte ZIERUNGSKOSTEN
und ein Umdenken hinsichtlich des Flichenbedarfs ma- mit  geringem STEIGEN.
chen die Neuvermietung komplexer. Leerstand und

langfristigen

Wachstums-
treibern. Dazu
zdhlen die eu-
ropaischen Wohnungsmarkte. Chan-
cen ergaben sich laut DWS auch

Bewertungsrisiken

Steigende Zinsen, hohere Inflationsraten sowie die Un-
sicherheit wegen der geopolitischen Situation bergen
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aus maglichen

Preiskorrekturen

bei Biiro-, Logistik- und Einzelhan-
delsobjekten, die noch nachhaltig

EXPERTEN GEHEN
DAVON AUS, DASS

repositioniert
und  energe-
tisch unter

ESG-Kriterien
ertiichtigt
werden  kon-
nen. Kan-Am
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die zugleich nachhaltig sowie modern und flexibel ge-
staltbar sind, weiterhin sehr gefragt und die Preise bis-
her stabil. Als Konsequenz kauft Union Investment fiir
ihre Fonds nicht um jeden Preis, findet aber dennoch
nach wie vor attraktive Opportunitaten.

Eine ahnliche Einschdtzung &dulert Mario Schiittauf,
Fondsmanager des von der Commerzbank-Tochter CRI
aufgelegten hausInvest: ,Wir erleben eine fortgesetzte
Nachfrage nach Top-Immobilien und in der Folge keinen

SOWOHL DIE EUROPA-
darauf

N weist signifikanten Riickgang der Preise fiir A-Lagen und State-

I?IICI-I\.IREI?TI‘ENXII.-ISNRLT(?: hin, dass Be- of-the-Art-Objekte.” Gleichwohl sei an den Markten eine

IMMOBILIEN IN TOP- wertung  und deutliche Unsicherheit angesichts der Auswirkungen der

LAGEN VON DEN AKTU- Kaufpreis eines internationalen Situation sowie Energiekrise spiirbar.
ELLEN VERWERFUNGEN Objekts immer ,Daher verhalten wir uns aktuell etwas zuriickhaltend im
NUR GERING BETROF- von der As- Ankauf und gehen sehr behutsam und selektiv vor.” Auch

FEN SEIN DURFTEN setklasse, der bei Industria Wohnen ist man derzeit abwartend und es

Lage und dem
Objektzustand
abhangig sind
und daher sehr
individuell aus-
fallen kdnnen.
Im Ergebnis

geht KanAm davon aus, dass die

wird nur noch sehr selektiv gekauft. ,Das Ankaufstempo
ist gegeniiber 2021 deutlich gesunken, inshesondere weil
wir der Meinung sind, dass die Preise weiter nachgeben
werden”, so Arnaud Ahlborn, Geschaftsfiihrer der Indus-
tria Wohnen GmbH. Die Preise bei Bestandswohnungen
seien nach den Beobachtungen von Industria Wohnen in
den vergangenen Monaten um vier bis fiinf Kaufpreisfak-
toren gesunken. ,Wir gehen davon aus, dass wir die Tal-

sohle damit noch nicht erreicht haben. Die Preise werden
- zumindest leicht - weiter sinken. Ich rechne noch mit
einem Abschlag von zwei bis drei Faktoren”, so Ahlborns
Einschatzung.

Auswirkungen des geanderten Um-
felds auf gefragte Nutzungsarten
wie z.B. Biiro, Logistik oder Woh-
nen moderat sein werden. Dies gilt
insbesondere fiir Immobilien in
sehr guten Lagen. Altere Objekte
mit schlechten o6kologischen Lei-
stungskennzahlen wiirden starker
betroffen sein von evtl. sinkenden
Bewertungen und Kaufpreisan-
passungen als Prime-Objekte mit
Nachhaltigkeitszertifizierungen.

Bewertungsabschldge sind jedoch vermeidbar, wenn die
Mieten - z.B. {iber Indexklauseln - steigen. Vor die-
sem Hintergrund erwartet Esteban de Lope Fend bei
den offenen Immobilienfonds der Deka insgesamt eine
stabile Wertentwicklung. Auch Union Investment weist
darauf hin, dass bei Immobilien die Mieten oft mittels
indexierter Vertrage an die Inflation gekoppelt sind. Die
Immobilienmarktsegmente, in denen sich zuverldssig
Mietertrdge erzielen lassen, bieten einen weitgehenden
Inflationsschutz, sofern im Mietvertrag eine entspre-
chende Mietpreisanpassungsklausel vereinbart wurde.
Das ist i.d.R. bei Biiro- und Logistikimmobilien der Fall,
weniger bei Wohnen.

Auch Union Investment Real Es-
tate berichtet von einer spiirbaren
Zuriickhaltung der Investoren und
einem dementsprechend sinkenden
Transaktionsvolumen. Viele Ver-
kaufer verlangten derzeit noch die

Preise von gestern fiir die Produkte
von morgen und deshalb dauerten
die Verhandlungen aktuell langer,
so die Erfahrungen der Immobili-
enexperten bei Union Investment.
Andererseits seien attraktive Fla-
chen in gut angebundener Lage,

Der positive Effekt auf die Immobilienwerte durch in-
dexierte Mietvertrage funktioniert aber nur, wenn die
Bestandsmieter iiber eine entsprechende Bonitdt ver-
fiigen und sich die héhere Miete auch leisten kdnnen.
Schlimmstenfalls kommt es zur Mieterinsolvenz, dann
erhoht sich das Abwertungspotenzial aufgrund eines
moglichen Leerstands oder einer Neuvermietung auf

Herbst 2022

PLATOW Special Immobilien

33



Zinswende als Einstiegschance — Der Markt sortiert sich neu

OFFENE IMMOBILIENFONDS - FREMDKAPITALQUOTEN

Fonds Stichtag  Fremdkapital- Restlaufzeit der Zinsfestschreibung
quote*

<1Jahr 1-2 Jahre 2-5Jahre 5-10Jahre  >10 Jahre

Deka Immo- 30.09.21 21,2% 41,2% 15,8% 38,0% 5,0% 0,0%
bilien Global

DWS grundbe- 31.03.22 20,5% 17,7% 22,1% 28,1% 32,1% 0,0%
sitz global RC

UniImmo: 31.03.22 22,1% 27,6% 10,0% 51,9% 10,5% 0,0%
Global

CRI hausInvest 31.03.22 11,7% 67,0% 12,0% 10,3% 5,6% 5,1%

KanAm Leading 31.12.21 27,3% 10,5% 7,8% 57,3% 24,4% 0,0%
Cities Invest

Realis Invest 30.09.21 25,0% 0,0% 0,0% 0,0% 100,0% 0,0%
Europa

Swiss Life REF 30.06.21 13,8% 15,7% 35,7% 0,0% 48,6% 0,0%
(DE)

WestInvest 31.03.22 20,9% 39,9% 12,9% 19,3% 27,9% 0,0%
InterSelect

Fokus Wohnen 30.04.21 20,6% 23,5% 0,0% 15,0% 50,1% 11,4%
Deutschland

Unilmmo: 30.09.21 24,1% 0,0% 0,0% 3,0% 97,0% 0,0%
Wohnen ZBI

Wertgrund ~ 28.02.22 9,9% k. A. k. A. k.A. k.A. k.A.
WohnSelect D

Habona Nah- 31.03.22 19,6% k.A. k.A. k.A. 100,0% k. A.

versorgung D

* gesetzliche Hochstgrenze: 30%; Quellen: jew. letzter verfiigbarer Jahresbericht

der Mieter bleibe damit auch bei der Normalisierung des
Einkaufsverhaltens nach Corona im Aufwartstrend der
vergangenen 15 Jahre. Auch in 2022 werde der Umsatz
voraussichtlich deutlich hdher liegen als im letzten Vor-

Die Zeiten, in denen die Fondsrendite durch Wertzu-
schreibungen bei Immobilien (,Wertdnderungsrendite”)
aufgepeppt wurde, sind erst einmal vorbei.
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Sehr gelassen beobachtet man bei Habona die aktuelle
Situation. Der Anbieter des Habona Nahversorgungsfonds
Deutschland ist von der Krisenresilienz der Nachversor-
gungsimmobilien {iberzeugter denn je. Die Mieter des Ha-
bona Nahversorgungsfonds Deutschland entziehen sich
wie nur wenige Branchen und Sektoren der groRen Unsi-
cherheit. Profitierte der Lebensmitteleinzelhandel in der
Corona-Krise von wachsender Nachfrage nach qualitativ
hochwertigen und teuren Produkten, gelingt den Unter-
nehmen nun die Durchsetzung von Preiserh6hungsrunden
in bisher nicht bekanntem Ausmal3, so die Beobachtungen
der Habona-Immobilienspezialisten. Die Umsatzsituation

Herbst 2022

Corona-Jahr 2019, prognostiziert Habona und geht ferner
davon aus, dass die Moglichkeit, schon kurzfristig die in-
dexierten Mieten an den steigenden Lebenshaltungskos-
tenindex anzupassen, die Immobilienwerte mindestens
auf hohem Niveau stabilisieren wird.

Finanzierungsrisiken

Héhere Zinsen bergen auch Gefahren auf der Finanzie-
rungsseite, weil die Kosten des Fremdkapitals steigen.
Die hier betrachteten Fonds sind diesem Risiko in un-



terschiedlichem Malle ausgesetzt, weil sich die Finan-
zierungsstrukturen der Fonds zum Teil deutlich unter-
scheiden. Eine sehr niedrige Fremdkapitalquote hat z. B.
der Wertgrund WohnSelect D (9,9%), vergleichsweise
hoch ist die Quote beim KanAm Leading Cities Invest
mit 27,3%. Ein weiterer Aspekt ist die gewahlte Zinsbin-
dung. Wer die Zinsen langfristig gesichert hat, ist von
dem aktuellen Zinsanstieg nicht betroffen. Auch hier
agieren die Fonds sehr unterschiedlich. Beim hausInvest
von der Commerz Real sind bei 67% der Darlehen die
Zinsen nur fiir eine Laufzeit von bis zu einem Jahr gesi-
chert. Der Realis Invest Europa hat hingegen bei 100%
der Darlehen eine Zinshindung von fiinf bis zehn Jahren.
Auf der sicheren Seite ist auch der Unilmmo: ZBI. Hier
wurden flir 97% der Darlehen die Zinsen ebenfalls fiir
fiinf bis zehn Jahren gesichert.

Eine gewisse Entlastung kann durch die wieder positive
Verzinsung der Liquiditatsreserve kommen. Gelingt es
den Fondsmanagern, die seit Jahren negative Verzinsung
der Liquiditat ins Positive zu drehen, konnten sich die
steigenden Zinsen auf der Aktiv- wie Passivseite per Sal-
do weitgehend ausgleichen und damit keinen oder kaum
einen Einfluss auf die Fondsrendite haben.

Internationale Fonds

Die global investierenden Fonds streben nicht nur eine
moglichst breite Diversifikation an, sondern versuchen
auch, von regional unterschiedlich verlaufenden Im-
mobilienzyklen zu profitieren. Unter dem Strich hat das
bisher allerdings nur bedingt funktioniert, liegen die
Renditen der globalen Fonds doch schon seit langerem
meist hinter den Fonds mit Fokus Europa oder gar den
Wohnimmobilienfonds zuriick.

Deka-Immobilien Global

Der mit rund 6,5 Mrd. Euro volumenstarkste globale
Immobilienfonds am deutschen Markt feiert 2022 sein
20-jahriges Bestehen. Er strebt eine mdglichst breite
Allokation hinsichtlich Nutzungsarten und Standorten
an. Die Zielallokation sieht eine Verteilung auf Biiro (60-
70%), Handel (10-20%), Hotel (10-20%) und Lager/Lo-
gistik (5-10%) vor. Bei der regionalen Verteilung liegt
der Schwerpunkt mit 40% auf Europa. Weitere Zielge-
biete sind Amerika und Asien/Pazifik mit jeweils 30%.
Im abgelaufenen Geschaftsjahr hat der Fonds sechs Im-
mobilien erworben und eine verkauft, so dass das Port-
folio nun 44 Objekte umfasst. Regionale Schwerpunkte
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sind aktuell die USA (14,5%), Australien (13,3%) und
Deutschland (10,5%). Zum Ende des vergangenen Ge-
schaftsjahres weist der Deka-ImmobilienGlobal eine Zer-
tifizierungsquote von rund 75% aus, womit der Fonds die
bereits hohe Zertifizierungsquote des vorangegangenen
Geschaftsjahres um etwa 4% steigern konnte. Die Ver-
mietungsquote lag bei 93,2%, die laufenden Kosten der
Fondsverwaltung bei 0,72%. Die bisherige Performance
ist tiberschaubar. Auf Sicht von zwolf Monaten liegt die
Wertentwicklung bei 1,5%, in den vergangenen fiinf Jah-
ren waren es durchschnittlich 1,8%.

DWS Grundbesitz Global

Der Fonds hat ein Volumen von etwa 4,4 Mrd. Euro und
ist derzeit in 70 Immobilien investiert. Die geografische
Verteilung zeigt einen Schwerpunkt in Europa (61,5%),
gefolgt von den USA (21,6%) sowie Asien/Pazifik
(16,9%). Hinsichtlich der Nutzungsarten dominieren Bii-
rogebaude das Portfolio mit 43,6% gemessen am Jahres-
mietertrag. Weitere wesentliche Segmente sind Handel/
Gastronomie mit 26,6%, Wohnen mit 15,2% und Lager/
Logistik mit 7,9%. Im vergangenen Geschaftsjahr hat
der Fonds zwei Immobilien erworben und vier Bestand-
sobjekte verkauft. Gerade wurde eine Biiroimmobilie in
Stockholm verduRert. Der erzielte Verkaufspreis lag rund
30% {iber dem jiingsten gutachterlich ermittelten Ver-
kehrswert. Die Immobilie aus dem Jahr 2002 war seit
2003 im Bestand. Obwohl sich das Objekt gut entwickelt
hat, entsprach es aufgrund seines Alters nicht mehr den
modernen Anforderungen, besonders in Bezug auf Nach-
haltigkeitskriterien.

Unerfreulich ist die Entwicklung der Vermietungsquo-
te, die mit 88,1% nach wie vor unter der 90%-Marke
verharrt. Die laufenden Fondskosten liegen fiir die An-
teilsklasse RC (Retail) bei 1,12%, fiir die Anteilsklasse IC
(Institutionelle) bei 0,66%. Die bisherige Wertentwick-
lung ist - trotz der schwachelnden Vermietungsquote -
im Marktvergleich gut. In den vergangenen zwdlf Mona-
ten lag sie bei 2,0% fiir die Anteilsklasse RC. Auf Sicht
von fiinf Jahren betrdgt die kumulierte Wertentwicklung
11,19%, das sind 2,3% p. a.

UniImmo: Global

Der 3,7 Mrd. Euro schwere UniImmo: Global ist hinsicht-
lich der Fondsstrategie ein chancenorientiertes Immo-
biliensondervermdgen, dessen Immobilienportfolio sich
perspektivisch in etwa gleichmaRig auf die drei Weltregi-
onen Asien-Pazifik, Europa sowie Nord- und Siidamerika

Herbst 2022 PLATOW Special Immobilien

35



36 PLATOW Special Immobilien

Zinswende als Einstiegschance — Der Markt sortiert sich neu

”/ RENDITEKENNZAHLEN OFFENE IMMOBILIENFONDS GLOBAL

Deka Immobilien DWS grundbesitz Unilmmo:
Global global RC Global
Stichtag 30.09.21 31.03.22 31.03.22
I. Immobilien
Bruttoertrag 5,3 5,4 5,5
Bewirtschaftungsaufwand -2,5 -11 -1,5
Nettoertrag 2,7 4,2 4,0
Wertdanderungen 1,1 2,2 -0,1
Ertragsteuern -0,5 -0,3 -0,3
Latente Steuern 0,1 -0,8 -0,4
Afa auf Anschaffungsnebenkosten 0,0 -0,5 0,0
Ergebnis vor Darlehensaufwand 3,5 4,8 3,2
Ergebnis nach Darlehensaufwand 3,6 5,6 3,1
Wahrungsdanderungen -0,5 -0,7 -0,3
Gesamtergebnis Immobilien 31 4,9 2,8
I1. Liquiditat 0,4 -1,8 -0,8
III. Sonstige Kosten 0,0 -0,2 0,0
IV. Ergebnis gesamter Fonds vor Abzug 2,2 3,1 2,0
der Fondskosten
V. Ergebnis gesamter Fonds nach Abzug 1,5 2,1 1,0

der Fondskosten (BVI-Methode)

Quellen: jeweils letzter verfiigbarer Jahresbericht

verteilen soll. Das aktuelle Immobilienportfolio besteht
aus 53 Liegenschaften, die gut {iber Europa (46,2%),
Amerika (42,9%) und Asien/Pazifik (11%) verteilt sind.
Hinsichtlich der Nutzungsarten stehen Biiroobjekte im
Fokus. Erganzt wird das Portfolio durch Shopping-Center,
Hotel- und Logistikimmobilien sowie durch die Beimi-
schung weiterer Nutzungsarten wie Wohnen. Derzeit
werden rund 52% der Immobilien als Biiro genutzt, ge-
folgt von Hotels (15,9%), Einzelhandel (15,9%), Logis-
tik (13,2%) und Wohnen (2,7%)

Die aktuelle Vermietungsquote von 91,7% soll durch
den Ankauf weiterer gut vermieteter Gewerbeimmobili-
en sowie durch umfassende Vermietungsaktivitdten im
Immobilienbestand aufrechterhalten werden. Um die-
ses Ziel zu erreichen, werden bei Vermietungen auch
marktiibliche Mietanreize wie mietfreie Zeiten und Aus-
baukostenzuschiisse gewahrt. Dieser Aufwand belastet
zwar kurzfristig die Ertragslage des Fonds, sichert jedoch
mittel- und langfristig die Ausschiittungsbasis durch die
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Erwirtschaftung von ordentlichen Mietertragen.

Fondsstrategie und Struktur des Immobilienportfolios
konnen iiberzeugen. Trotzdem hinkt der Fonds bei der
Wertentwicklung der Konkurrenz etwas hinterher. Die
Einjahresperformance liegt bei 1,2%, auf Sicht von fiinf
Jahren ist es ziemlich genau 1% im Durchschnitt.

Europa-Fonds

Bei den Fonds mit Fokus Europa fallt auf, dass die Fonds-
manager bevorzugt in Deutschland investieren. Bei allen
vier hier betrachteten Fonds ist Deutschland am hdchs-
ten im Portfolio gewichtet. Zweite Auffalligkeit ist,
dass die Europa-Fonds schon seit langerem eine bessere
Wertentwicklung erzielen als die global investierenden
Fonds. Die Ursachen hierfiir sind sicherlich vielfdltig,
klar ist aber, dass die global investierenden Fonds in der
jlingeren Vergangenheit regelmdRig Wahrungsverluste



hinnehmen mussten, die in der Spitze bis zu einem Pro-
zent Fondsperformance gekostet haben. Das konnte sich
kiinftig dank Dollarstarke drehen. Bei den Europa-Fonds
gibt es meist keine oder nur sehr geringe Wahrungsri-
siken, z.B. bei Investments in GroRRbritannien.

CRI hausInvest

Der hausInvest ist in diesem Jahr 50 geworden und heu-
te einer der grofiten offenen Immobilienfonds Europas.
Im abgelaufenen Geschaftsjahr war das Fondsmanage-
ment wieder sehr aktiv. Es wurden sechs Immobilien neu
angekauft und ebenfalls sechs Bestandsobjekte verkauft.
Das Portfolio umfasst damit unverandert 153 Objekte.
Diese waren zum Ende des Geschaftsjahres iiber 18 Lan-
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der und 57 Stiddte verteilt. Regionale Schwerpunkte
sind Deutschland (44,6%), USA (16%), GroRbritannien
(11,9%) und Frankreich (7,4%). 42,3% der Mietflachen
sind der Nutzungsart Office zugeordnet. Der Anteil der
Mietflachen fiir Retail und Gastronomie betragt 24,8%.
Der Hotel-Anteil liegt bei 9,9%, Wohnen kommt auf
7,5%. Die Vermietungsquote liegt mit knapp 94% auf
einem recht guten Niveau. Positiv zu bewerten ist auch
die durchschnittliche Restlaufzeit der Mietvertrage von
tiber sieben Jahren. Ganz im Sinne der Anleger ist auch
die Kostenbelastung fiir die Fondsverwaltung. Sie fallt
mit 0,84% pro Jahr vergleichsweise giinstig aus. Bei der
Finanzierung der Immobilien ist das Fondsmanagement
zudem sehr zuriickhaltend. Die Fremdfinanzierungsquo-
te, also der Anteil des Kreditvolumens am Verkehrswert

M/ RENDITEKENNZAHLEN OFFENE IMMOBILIENFONDS EUROPA

CRI KanAm Leading ReallS Invest  Swiss Life WestInvest
hausInvest  Cities Invest Europa REF (DE) InterSelect

Stichtag 31.03.22 31.12.21 30.09.21 30.06.21 31.03.22
I. Immobilien

Bruttoertrag 4,4 4,2 4,1 4,3 4,3

Bewirtschaftungsaufwand -1,5 -1,2 -0,5 -0,9 -1,1

Nettoertrag 2,9 3,0 3,6 3,4 3,2

Wertdanderungen 1,3 0,8 0,7 1,0 0,5

Ertragsteuern -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 -0,3

Latente Steuern -0,7 -0,3 -0,1 -0,1 -0,2

Afa auf Anschaffungs- 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
nebenkosten

Ergebnis vor 3,3 3,4 4,1 4,3 3,2
Darlehensaufwand

Ergebnis nach 4,3 4,0 5,0 4,4 3,7
Darlehensaufwand

Wahrungsanderungen -0,2 0,3 0,0 0,0 0,0

Gesamtergebnis Immobilien 4,1 4,3 5,0 4,5 3,6

I1. Liquiditat -0,4 -0,4 -0,1 -0,5 -0,4

ITI. Sonstige Kosten 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

IV. Ergebnis gesamter Fonds 3,4 3,6 3,7 31 3,1
vor Abzug der Fondskosten

V. Ergebnis gesamter Fonds 2,6 2,6 2,5 2,0 2,3

nach Abzug der Fondskosten
(BVI-Methode)

Quellen: jeweils letzter verfiigbarer Jahresbericht
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der Fondsimmobilien, liegt nur noch bei 11,7% (Vorjahr:
16,9%). Der durchschnittliche Zinssatz, berechnet iiber
alle Kredite, ist hingegen deutlich angestiegen, von
0,7% im Vorjahr auf nunmehr 1,1%. Grund hierfiir ist
wohl die nach wie vor ganz {iberwiegend kurze Zinsfest-
schreibung. Bei 67% (Vorjahr: 74,3%) der Kredite liegt
die Zinsfestschreibung unter einem Jahr. Im vergange-
nen Geschaftsjahr hat der Fonds einen Anlageerfolg von
2,6% erzielt. Auf Sicht von fuinf Jahren waren es durch-
schnittlich 2,2%.

KanAm Leading Cities Invest (LCI)

Der LCI setzt insbesondere auf Objekte mit der Nutzungs-
art Biiro. Zur Portfoliostreuung und Renditeoptimierung
sind aber auch alternative Nutzungsarten méglich. Poten-
zielle Standorte sind national oder international fiihrende
Stadte in Deutschland, Europa und Nordamerika. Neben
Core-Immobilien an nachgefragten Standorten mit sehr
guter Objektqualitat, langen Mietvertragslaufzeiten und
damit stabilen Ertragen werden auch Core-plus-Objekte
mit Wertsteigerungspotenzial beigemischt. Im abgelau-
fenen Geschaftsjahr wurde das Immobilienportfolio durch
acht weitere Ankdufe deutlich erweitert. Ferner wurde ein
Gebdude in Miinchen verkauft. Die aktuell 40 Fondsim-
mobilien sind auf 26 Standorte in zehn Landern verteilt.
Investitionsschwerpunkte sind Deutschland (24,1%),
Frankreich (20,9%), Spanien (18,7%), GroRbritannien
(8,9%) und die Schweiz (7,5%). Zum 31.07.22 waren 22
Immobilien im Wert von rund 937 Mio. Euro zertifiziert
oder befanden sich in einem Zertifizierungsverfahren.
Das entspricht einer Zertifizierungsquote von 77% be-
zogen auf das gesamte Immobilienvermégen. Nach wie
vor sehr stabil ist die Vermietungsquote. Im laufenden
Geschaftsjahr ist sie auf mittlerweile 96,8% gestiegen.
KanAm sieht den Fonds auch fiir den Fall anhaltender
Inflation gut positioniert. Zum Ende des vergangenen
Geschaftsjahres verfiigten 96,9% aller Mietvertrage iiber
Mietanpassungsklauseln, die einen Inflationsschutz und/
oder Marktanpassungen ermdglichen. Unter dem Strich
konnte der LCI mit 2,6% erneut einen guten Anlageerfolg
einfahren. Auf Sicht von fiinf Jahren betrdgt die Perfor-
mance 15,6%, das sind rund 2,9% jahrlich.

RealIS Invest Europa

Der Fonds ist noch sehr jung, er wurde erst im November
2019 aufgelegt. Das noch im Aufbau befindliche Port-
folio umfasste zum 30.06.22 schon zehn Immobilien in
sechs europdischen Landern und bietet damit bereits
eine gute Diversifikation. Im 2. Quartal 2022 wurden
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zwei weitere Kaufvertrdge abgeschlossen: fiir einen Neu-
bau in Lissabon und eine Wohnanlage im GroRraum von
Dublin - das erste Wohninvestment des RealIS Invest
Europa. Die Immobilien werden mit ihrer Fertigstellung
(Dublin Ende 2022, Lissabon 2023) offiziell in das Eigen-
tum des Fonds iibergehen.

Der regionale Schwerpunkt liegt - gemessen am Verkehrs-
wert - mit 33,4% in Deutschland. Es folgen die Nieder-
lande (23,7%), Frankreich (21,7%) und Belgien (9,3%).
Bei den Nutzungsarten dominiert die Biironutzung mit
einem Anteil von 54,8%. Die zweite wesentliche Nut-
zungsart Industrie/Logistik kommt auf 22,8%, gefolgt
von Handel/Gastronomie mit 15,9% und Kfz-Stellplatze
mit 4,2%. Zum Ende des vergangenen Geschaftsjahres
lag der Vermietungsstand bei sehr guten 97,7%. Aktu-
ell liegt die Vermietungsquote sogar bei 99%. Die ab-
geschlossenen Mietvertrdge haben eine Restlaufzeit
von durchschnittlich 6,1 Jahren. Bei dieser Betrachtung
wurden allerdings die mieterseitigen Sonderkiindigungs-
rechte nicht beriicksichtigt.

Das Unternehmen Real I.S. hat eine verbindliche ESG-
Strategie formuliert, die der EU-Offenlegungsverordnung
nach Art. 8 geniigt. Mindestens 60% der Immobilien im
Portfolio (gewichtet nach ihrem Verkehrswert) miissen
diese Okologischen Merkmale erfiillen. Ferner verfiigen
bereits 91,6% der Immobilien iber eines der gangigen
Nachhaltigkeitszertifikate (BREEM, DGNB), 8,4% befin-
den sich in der Zertifizierung - eine sehr gute Quote.

Der Fonds erzielte im abgelaufenen Geschaftsjahr einen
Anlageerfolg von 2,5%. Die Wertentwicklung seit Aufla-
ge betrdgt knapp 2,8% p.a.

Swiss Life REF (DE) European Real Estate
Living and Working

Der am 22.12.16 aufgelegte Fonds legt seinen Fokus auf
Immobilien der Nutzungsarten Gesundheit und Wohnen
(Living) sowie Biiro und Einzelhandel (Working). Die Im-
mobilieninvestitionen erfolgen ausschlieflich in ausge-
wahlten europdischen Landern. Ferner beriicksichtigt die
Anlagestrategie gesellschaftliche Trends wie Urbanisie-
rung, neue Arbeitswelten sowie demografischer und digi-
taler Wandel. Per 30.06.22 besteht das Immobilienport-
folio aus 37 Objekten. Sie befinden sich - gemessen am
Verkehrswert - insbesondere in Deutschland (57,2%),
Osterreich (11%), Frankreich (8,4%), den Niederlanden
(8,0%) und Belgien (7,8%). Der Nutzungsartenmix ist
strategiegemdl® sehr ausgeglichen: Auf Biiro entfallen



33,9%, gefolgt von Einzelhandel 29,9%, Wohnen 24,4%
und Gesundheit 11,8%.

Bei den jiingsten Neuzugdngen handelt es sich um zwei
Fachmarktzentren in Flensburg und Biberach an der Ril%.
Das 2019 fertiggestellte Fachmarktzentrum am 6stlichen
Stadtrand Flensburgs ist aktuell mit sieben Mietern voll-
vermietet. Die im Jahr 2018 fertiggestellte Liegenschaft
in Biberach hat das Erdgeschoss an den Lebensmittel-
markt Edeka Walke vermietet. Dariiber befinden sich
im ersten und zweiten Obergeschoss elf vollvermietete
Wohneinheiten. Eine 321 gm groRe Biiroflache ist derzeit
unvermietet und kann grundsatzlich in Wohneinheiten
umgenutzt werden. Der Fonds hat ferner ein Pflegeheim
in Bruchsal erworben. Das Seniorenzentrum wird aktuell
um einen Neubau im KfW-Effizienzhausstandard 40 erwei-
tert. Im Rahmen dieser Projektentwicklung erfolgt zudem
eine umfangreiche Sanierung der Bestandseinrichtung.

Weitere Fondseckdaten sind eine Vermietungsquote von
92,4%, laufende Verwaltungskosten von 1,27% p.a. so-
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wie eine Wertentwicklung von 2,6% in den vergangenen
zwolf Monaten. Auf Sicht von fiinf Jahren betragt die
jahrliche Rendite etwa 2,7%.

Wohnimmobilienfonds

Wohnimmobilienfonds haben einmal mehr die Nase vorn,
sie punkten seit Jahren mit attraktiven Renditen. Der
Zugang, gerade bei den sehr erfolgreichen Produkten,
ist allerdings erschwert. Entweder fordern Emissionshau-
ser wie z.B. Catella vergleichsweise hohe Mindestanla-
gesummen (> 100 000 Euro) oder neue Anteilsscheine
werden nur selten ausgegeben (,CashStop”).

Fokus Wohnen Deutschland

Schwerpunkt des von Industria aufgelegten Fonds sind
Investitionen in klassische Wohnangebote, sei es fiir
Familien, Singlehaushalte, junge Leute oder Senioren.
Dabei wird Wohnraum in seiner Gesamtheit betrachtet,

M/ RENDITEKENNZAHLEN OFFENE IMMOBILIENFONDS WOHNEN

Fokus Wohnen Unilmmo: Wertgrund

Deutschland Wohnen ZBI WohnSelect D

Stichtag 30.04.21 30.09.21 28.02.22
I. Immobilien

Bruttoertrag 5,2 4,2 3,8

Bewirtschaftungsaufwand -0,8 -2,3 -1,2

Nettoertrag 4,3 2,0 2,6

Wertanderungen 2,3 0,8 5,0

Ertragsteuern 0,0 0,2 0,0

Latente Steuern 0,0 0,0 -1,0

Ergebnis vor Darlehensaufwand 6,6 3,0 6,5

Ergebnis nach Darlehensaufwand 8,4 3,4 7,0

Wahrungsanderungen 0,0 0,0 0,0

Gesamtergebnis Immobilien 8,4 3,4 7,0

II. Liquiditat -0,1 -0,3 -0,6

II1. Ergebnis gesamter Fonds vor Abzug 6,3 2,6 6,4
der Fondskosten

IV. Ergebnis gesamter Fonds nach Abzug 4,9 1,5 5,1

der Fondskosten (BVI-Methode)

Quellen: jeweils letzter verfiigharer Jahresbericht
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daher konnen die Investitionen durch altengerechte
Wohnangebote, durch Immobilien, in denen Betreu-
ungs- und Beratungsangebote bereitgestellt werden,
sowie Praxen, Laden oder Kindergarten erganzt wer-
den. Es wird darauf geachtet, dass der Gewerbeanteil
sowie der Anteil der wohnnahen Nutzungen jeweils ins-
gesamt 25% der Jahresnettosollmiete des Fonds nicht
tibersteigen. Als Beimischung sind Stadtteilzentren mit
Einkaufsangeboten und Arztehduser vorgesehen. Reine
Biiroimmobilien werden nicht erworben. Mogliche Ak-
quisitionsobjekte kdonnen sowohl Bestands- als auch
Neubauten sein.

Im Portfolio befinden sich aktuell 2 289 Wohneinheiten
und 153 Gewerbeeinheiten. Die Immobilien sind breit
tiber viele Standorte in Deutschland verteilt. Schwer-
punkte finden sich im Rhein-Main-Gebiet (27,6%),

im Raum Berlin (16,9%), Rhein-Ruhr

(15,4%) und Niedersachsen (15,3%).
Neben der Hauptnutzung Wohnen
(92,7%) gibt es weitere Nutzungs-
arten wie z.B. Praxis (2,1%), La-
ger/Sonstiges (2,3%) und Biiro
(1,2%). Die breite Streuung des
Portfolios ist nicht der einzige
Vorteil. Das Portfolio iiberzeugt

uns auch mit einer vergleichs-

weise hohen Vermietungsquote

von 97,5%.

In den vergangenen zwdlf Monaten

hat der Fonds eine Wertentwicklung

von 4% erzielt. Erfreulich ist auch die
Wertentwicklung in den vergangenen fiinf
Jahren. Hier kann der Fonds einen Anlageerfolg von
starken 4,6% p.a. vorweisen.

UniImmo: Wohnen ZBI

Die UniImmo: Wohnen ZBI ist mit einem Fondsvolu-
men von rund 4,8 Mrd. Euro das Flaggschiff unter den
Wohnimmobilienfonds. Im Mittelpunkt der Fondsstra-
tegie stehen aktuell Wohnimmobilien in Deutschland
wie Wohnhauser, Wohnanlagen oder gemischt genutzte
Geschéaftshauser mit Wohnungen, die sich bevorzugt in
stadtischen Wohngebieten mit positiver Bevolkerungs-
entwicklung und erhéhter Nachfrage nach Wohnraum
befinden. Im regionalen Fokus der Immobilieninvesti-
tionen liegen deutsche Mittel- und GroRstddte sowie
Wirtschaftsregionen mit nachhaltigem wirtschaftlichen
Entwicklungspotenzial.
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WOHNIMMOBILIEN PUNKTEN
SEIT JAHREN MIT ATTRAKTIVEN
RENDITEN.

Zum Ende des abgelaufenen Geschaftsjahres bestand das
Portfolio aus 751 direkt und 243 iiber Immobilien-Ge-
sellschaften gehaltenen Immobilien. Im Ergebnis liegt
eine sehr breite Diversifikation iiber 14 Bundeslander in
Deutschland vor. Ferner wurden die ersten Auslandsin-
vestitionen in Osterreich getdtigt. Der Fokus des Immo-
bilienportfolios liegt strategiekonform mit einem Anteil
von 98,4% auf der Nutzungsart Wohnen. Die restlichen
1,6% entfallen auf sonstige Einheiten.

Die Vermietungsquote hat noch etwas Luft nach oben.
Sie lag per 30.09.21 bei 90,3% und hat sich bis heu-
te nicht verbessert (90,2%). Das Fondsmanagement
ist bestrebt, die Vermietungsquote perspektivisch zu
steigern. Um dieses Ziel zu erreichen, werden bei Neu-
vermietungen marktiibliche Anreize wie beispielsweise
mietfreie Zeiten fiir die Mieter gewadhrt. Investi-
tionen in die Modernisierung der Mietflachen
und die Durchfiihrung von Schonheitsre-
paraturen im Rahmen der Vermietung

stehen ebenfalls im Fokus.

Weitere Kennzahlen des Fonds

sind laufende Verwaltungskosten

von 1,1% p.a. sowie eine Wert-

entwicklung von 1,65% in den

vergangenen zwolf Monaten. Auf

Sicht von fiinf Jahren betragt die

jahrliche Rendite 1,95%. Griinde

fiir die eher {iberschaubare Ren-

dite sind die im Vergleich zu den

anderen Wohnimmobilienfonds iiber-

durchschnittlich hohen Bewirtschaftungs-

kosten sowie die unterdurchschnittliche Wert-
steigerung der Immobilien.

Wertgrund WohnSelect Deutschland

Der Fonds hat seit dem Jahr 2020 seine Strategie er-
weitert und wird in den kommenden Jahren schrittweise
auch Projektentwicklungen als Forward-Deals in etab-
lierten Lagen in Deutschland ankaufen. Einen weiteren
wichtigen Teil der erweiterten Fondsstrategie bilden
dariiber hinaus Investitionen in den sozial geforderten
Wohnungsbau.

Zum Berichtsstichtag 28.02.22 befanden sich 16 Im-
mobilien mit 2 151 Wohn- und 119 Gewerbeeinheiten
im Portfolio. Regionale Schwerpunkte des Portfolios
sind Berlin (34,4%) und Kéln/Aachen (31,3%). Es fol-
gen Dresden (15,1%), Hamburg (13,1%) und Miinchen



(6,1%). Bei den Nutzungsarten dominiert strategiekon-
form Wohnen (81,7%) vor Handel/Gastronomie (11,4%)
und Kfz-Stellplatzen (3,8%).

Die Vermietungsquote lag zum Ende des Geschaftsjahres
bei 95,7%, ist aktuell allerdings auf 91,5% gesunken.
Die laufenden Verwaltungskosten betragen 1,37% p.a.
In den vergangenen zwolf Monaten hat der Fonds eine
Wertentwicklung von 3,6% erreicht, in den vergangenen
fiinf Jahren beachtliche 8,5 % p.a. Zur Einordnung der
Wertentwicklung ber fiinf Jahre muss man wissen, dass
der Fonds im Jahr 2018 zahlreiche Immobilien zu auRer-
ordentlich guten Preisen verkauft hat. Die 8,5% ergeben
sich also nicht nur aus laufenden Ertragen und sollten
daher keine falschen Erwartungen fiir die Zukunft we-
cken. Gleichwohl ist der WohnSelect Deutschland eine
Perle am Markt der Wohnimmobilienfonds.

Die Nische ,Nahversorgung”

Der Habona Nahversorgungsfonds Deutschland ist der
einzige Publikumsfonds, der ausschlieRlich auf Nahver-
sorgungsimmobilien und insbhesondere den Lebensmit-
teleinzelhandel setzt. Mit einem Fondsvolumen von 140
Mio. Euro gehort der Fonds zu den ,Zwergen” im Markt.
Das Portfolio besteht aus zwdlf Immobilien, verteilt auf
sechs Bundeslander. Hinsichtlich der Nutzungsarten liegt
der Schwerpunkt mit 81,8% strategiegemaR auf Handel
und Gastronomie, wobei knapp 74% auf den Lebensmit-
teleinzelhandel entfallen. Weitere Nutzungsarten sind
Wohnen (8,2%) und Kindertagesstatten (4,6%).

Ein hoher Vermietungsstand von 97,3% in Verbindung
mit langlaufenden Mietvertrdgen bietet die Gewahr fiir
eine gesicherte Einnahmenbasis. So haben gut 65% der
Vertrdge eine Laufzeit von mehr als zehn Jahren und
gehen damit {ber das Jahr 2032 hinaus. Die durch-
schnittliche Restmietdauer der gewerblichen Immobilien
betrdgt rund 11,9 Jahre. Positiv zu bewerten ist ferner,
dass der Fonds auch im zweiten Pandemiejahr weder
nennenswerte Mietausfalle verzeichnete, noch Zuge-
standnisse in Bezug auf die Mietvertragsinhalte gemacht
werden mussten.

Entwarnung kommt auch von der Kreditseite, da sich das
Fondsmanagement bei der Zinsbindung fiir eine langfris-
tige Zinsfestschreibung entschieden hat. Fiir alle Kredite
sind die Zinsen {ber fiinf bis zehn Jahre gesichert. Die
durchschnittliche Laufzeit der Kredite betragt 7,8 Jahre,
so dass der Fonds von den steigenden Kreditzinsen aktu-

Zinswende als Einstiegschance - Der Markt sortiert sich neu

ell nicht betroffen ist. Der durchschnittliche Kreditzins
liegt bei attraktiven 0,88% im Jahr.

Weniger erfreulich ist die Kostenbelastung des Fonds.
Diese betrdagt - ausgedriickt durch die Total Expense Ra-
tio (TER) - 1,6%, ein im Marktvergleich hoher Wert. In
dieser Kostenquote sind die transaktionsabhangigen Ver-
giitungen fiir den Ankauf von Grundstiicken definitions-
gemal noch nicht beriicksichtigt. Im Berichtsjahr erhielt
die Habona hierfiir weitere Entgelte in Hohe von 0,96%
bezogen auf das durchschnittliche Fondsvermdgen. Sum-
ma summarum bietet der Fonds ein interessantes Port-
folio mit Nahversorgungsimmobilien in Verbindung mit
langlaufenden Mietvertrdgen und einer giinstigen Finan-
zierungsstruktur. Das Zwischenergebnis ist eine attrak-
tive Immobilienrendite von 6,3%. Die fiir den Anleger
letztlich relevante Fondsrendite wird aber durch die kei-
nen Ertrag bringende Liquiditdtshaltung und die iiber-
durchschnittlich hohen laufenden Fondskosten auf nur
noch 2,3% gedriickt.

”/ RENDITEKENNZAHLEN FONDS NAHVERSORGUNG

Habona
Nahversorgung D
Stichtag 31.03.22
I. Immobilien
Bruttoertrag 4,7
Bewirtschaftungsaufwand -0,8
Nettoertrag 4,0
Wertdnderungen 1,4
Ertragsteuern 0,0
Latente Steuern 0,0
Ergebnis vor Darlehensaufwand 5,4
Ergebnis nach 6,3
Darlehensaufwand
Wahrungsdanderungen 0,0
Gesamtergebnis Immobilien 6,3
II. Liquiditat -0,6
II1. Ergebnis gesamter Fonds 4,0
vor Abzug der Fondskosten
IV. Ergebnis gesamter Fonds 2,3

nach Abzug der Fondskosten
(BVI-Methode)

Quelle: letzter verfiigharer Jahresbericht
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GESCHLOSSENE FONDS

SPAREN AN DER ESG-UMSETZUNG

2022 ist die Zahl der neuen Fonds gesunken. Auch am Zweitmarkt sinkt das An-
gebot, wenn auch bei steigenden Preisen fiir Immobilienfonds. Viele Initiatoren
bewerten die (Zins-)Situation neu. Zwar entstehen Chancen fiir liquide Kaufer,
die hohere Verzinsung von Alternativanlagen sorgt aber fiir neue Konkurrenz.
Um noch attraktive Renditen dastellen zu konnen, wird u.a. an ,ESG” gespart.

m ersten Halbjahr 2022 wur-
den zwdlf Fonds mit einem
Emissionsvolumen von insge-
samt etwa 600 Mio. Euro von
der BaFin zum Vertrieb zugelassen
(Stichtag 30.6.). Im Vergleich zum
Vorjahreszeitraum stieg das ge-
plante Eigenkapitalvolumen damit
laut Scope um 14%, die An-
zahl der Fonds sank hin-
gegen um 25%. Die
ganz {iberwiegende
Anzahl der Neu-
emissionen  sind
Immobilienfonds
(8), bei den an-
deren Angeboten
handelt es sich
um Private-Equity-
Fonds (4). Sechs der
acht Immobilienfonds
investieren auf dem deut-
schen und zwei auf dem US-Im-
mobilienmarkt.

IM 1. HALBJAHR 2022
WAREN GERADE EINMAL
ZWEI DER NEU EMIT-
TIERTEN FONDS NACH
ART. 8 DER EU-OFFEN-
LEGUNGSVERORDNUNG
KLASSIFIZIERT.

Im Rahmen der gewahlten An-
lagestrategie spielt die Risi-
kostreuung eine wichtige Rolle.
Risikogemischte Fonds miissen in
mindestens drei Objekte investie-
ren oder eine diversifizierte Mieter-
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struktur vorweisen. Diese Kriterien
erfiillen neun der zwdlf neu zuge-
lassenen Publikums-AIF. Dabei sind
die Investitionsobjekte aber nicht
schon immer von Anfang bekannt.
So sind sechs der neun risikoge-
mischten Fonds als Blindpools oder
Semi-Blindpools konzipiert. Bei
diesen Angeboten stehen zwar die
Investitionskriterien schon fest,
die Investitionsobjekte sind aber
noch nicht oder nur zum Teil an-
gebunden.

Erstaunlich ist, dass von den im
ersten Halbjahr 2022 neu emit-
tierten Fonds nur zwei nach Art.
8 der EU-Offenlegungsverordnung
ausgestaltet sind. Bei den Immobi-
lienfonds ist das nur beim Patrizia
GrundInvest Heidelberg Bahnstadt
der Fall. Damit spielt Art. 8 bei der
Konzeption von Retail-Fonds nach
wie vor kaum eine Rolle. Bereits im
Jahr 2021 waren nur drei von 64
neuen Fonds entsprechend klassi-
fiziert. Die Griinde dafiir sind viel-
faltig. So besteht wohl immer noch
eine gewisse Unsicherheit in der
Umsetzung und beim Reporting.
Fonds mit Blind-Pool-Konstruktion



unterliegen zudem einer gewissen
Besonderheit. Sie kaufen die Assets
gemal ihrer Investitionsstrategie
und in der Regel in Abhangigkeit
vom Platzierungsfortschritt. Hier
die richtigen Assets zu finden, die
ESG-Kriterien ebenso entsprechen
wie den angepeilten Renditevor-
stellungen, ist eine Herausforde-
rung, findet Scope. Im Vorteil sind
Asset Manager, die die Moglichkeit
zum ,Warehousing” haben, also
kapitalmaRig in der Lage sind, das
Asset auf die eigenen Biicher zu
nehmen, bevor es, je nach Platzie-
rungsfortschritt, von der Fondsge-
sellschaft angekauft wird.

Ein wichtiger Aspekt bei ESG-Pro-
dukten ist zudem die Budget-Pla-
nung fiir die notwendigen Mal3nah-
men. Die Liquiditatsreserve ist oft
nicht ausreichend fiir umfangreiche
Investitionen. Zusatzlich erforder-
liche Mittel bei einem ESG-Produkt
schmilern die Rendite weiter. Im
aktuellen Marktumfeld, das von der
noch nicht ausgestandenen Corona-
Pandemie, dem Krieg in der Ukra-
ine, knapp zweistelliger Inflation
und einem sich @ndernden Zinsum-
feld gepragt ist, fallt das Thema
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Nachhaltigkeit damit weiter zuriick.
Es besteht die Gefahr, dass in erster
Linie Produkte auf den Markt kom-
men, die sich - zumindest auf dem
Papier - gut rechnen. Gut rechnen
heiRt, eine attraktive laufen-
de Ausschiittung ermdgli-
chen. ANGESICHTS DER
AKTUELLEN UNSICHER-
HEITEN - CORONA, KRIEG,
INFLATION, ZINSEN - SPIELT
NACHHALTIGKEIT NUR EINE
UNTERGEORDNETE ROLLE. EINE
ATTRAKTIVE LAUFENDE AUSSSCHUT-
TUNG SCHEINT FUR DEN PLAT-
ZIERUNGSERFOLG MOMENTAN
AUSSCHLAGGEBENER ZU SEIN.

Objekte in zentralen
Lagen, mit guter
Verkehrsanbindung

und modernen,
hochwertigen Fla-

chen, die dariiber
hinaus auch noch

die aktuellen Nach-
haltigkeitsanspriiche
erfiillen, sind nicht nur
rar, sondern auch teuer.
Und bei Einkaufsfaktoren
jenseits der 30 lasst sich nun mal
keine Ausschiittung darstellen, die
im Vertrieb gefordert wird, damit
ein Produkt platzierungsfahig ist.

Flaute am Zweitmarkt
Die Deutsche Zweitmarkt AG er-

fasst kontinuierlich den &ffentlich
sichtbaren Handel in den Sparten

Entwicklungen am Zweitmarkt fiir die Sparten Immobilien, Schiffe und sonstige Fonds
Quelle: Deutsche Zweitmarkt AG, Marktbericht Q2 2022
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DZX-I Deutscher Zweitmarktindex fiir geschlossene Immobilienfonds

(seit Beginn der Berechnung im Januar 2008); Quelle: Deutsche Zweitmarkt AG
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Immobilien, Schiffe und Sonstige Fonds. Im zweiten
Quartal 2022 prasentierte sich der Zweitmarkt fiir ge-
schlossene Fonds vergleichsweise schwach. Das am
Markt gehandelte Nominalkapital sank im Vergleich
zum ersten Quartal 2022 um 40% auf 58,9 Mio. Euro.
Deutlich gestiegen ist dagegen der durchschnittliche
Handelskurs iiber alle Anlageklassen - er lag bei mehr
als 90%.

Der grofite Umsatzanteil mit fast 70% entfiel wie ge-
wohnt auf Immobilienfonds. Es folgten Schiffsfonds
mit iber 17% sowie Sonstige Fonds mit knapp 13%.
Dabei war die Kursentwicklung sehr unterschiedlich.
Wahrend der Durchschnittskurs bei den Schiffsfonds
auf 62% zuriickging, stieg er bei den Sonstigen Fonds
auf knapp 52% an. Auch die Immobilienfonds konnten
zulegen. Der Durchschnittskurs stieg um mehr als 12%
auf knapp 105%, also iiber den Ausgabepreis (ohne
Agio). Der Deutsche Zweitmarktindex fiir geschlossene
Immobilienfonds (DZX-I) erreichte am 01.07.22 ein
neues Allzeithoch von 1 520,97 Punkten. Eine fulmi-
nante Entwicklung seit dem Tiefpunkt um die Jahres-
wende 2021/22 bei etwa 1 150 Punkten.

An den Wertpapierborsen wurden Aktien aus dem Im-
mobilienbereich ngegen sehr viel vorsichtiger bewertet
oder gar gemieden. Die Commerzbhank weist in ihrem
aktuellen ,Market Update Real Estate Stocks” einen
Riickgang des EPRA Index Germany um stolze 48% in
den vergangenen zwdlf Monaten aus. Der Negativtrend
traf Gewerbeimmobilien-AGs ebenso wie Wohnimmobi-
lien-AGs und Asset Manager. Erstaunlich sind diese un-
terschiedlichen Erwartungshaltungen schon. Von 2017

Herbst 2022

bis Mitte 2021 haben sich beide Indizes sehr dhnlich
entwickelt. Ab dann ging es fiir den EPRA Index Ger-
many nach unten, der DZX-I hat sich hingegen auch
im vergangenen Jahr sehr erfreulich entwickelt. Pessi-
misten an der Borse, Optimisten am Zweitmarkt? Ganz
nachvollziehbar ist der Optimismus am Zweitmarkt
nicht, wobei dort nach wie vor eine hohe Intransparenz
herrscht und offenbar sind die Akteure nach wie vor
der Meinung, unterbewertete Beteiligungen finden und
kaufen zu kdnnen.

Aktuelle Anlagemdglichkeiten
d.i.i. Wohnimmobilien Deutschland 2

Die d.i.i. Gruppe wurde 2006 gegriindet und versteht
sich als Wohnungsunternehmen, das Dienstleistungen
von der Modernisierung und energetisch optimierten
Bestandsabwicklung iiber die verantwortungsvolle Pri-
vatisierung bis hin zum funktionellen Neubau von Wohn-
immobilien anbietet. Im Fokus der Aktivitdten steht
der Erwerb von Wohnimmobilien in B-Stddten und Mi-
krolagen groRer Metropolen, die {iber ein hohes Wert-
steigerungspotenzial verfiigen. Per 31.12.21 verfiigt
die d.i.i. Gruppe nach eigenen Angaben {iber Invest-
ments in mehr als 65 Standorte und iiber 11 000 Wohn-
einheiten. Die Assets under Management haben einen
Wert von etwa 3,6 Mrd. Euro.

Der d.i.i. Wohnimmobilien Deutschland 2 investiert
sein Kommanditkapital in mindestens zwei Zielgesell-
schaften in der Rechtsform von Personengesellschaf-



ten. Die Zielgesellschaften dienen dazu, wahrend der
Fondslaufzeit Wohnimmobilien zur Erwirtschaftung von
Mietertragen zu erwerben, zu managen und letztlich
zu verkaufen. Die Investitionskriterien sind relativ un-
spezifisch, so dass die Fondsverwaltung einen groRen
Entscheidungsspielraum hat. Investiert werden muss
in Deutschland und dort in zu
wohnwirtschaftlichen Zwecken
bebaute Grundstiicke oder be-
stehende Wohnimmobilien.
Dariiber hinaus miissen die
Wohnimmobilien = mindestens
25 Wohneinheiten und einen
Verkehrswert von mindestens
zwei Mio. Euro pro Immobilie
aufweisen. Die zu erwerbenden
Wohnimmobilien und damit die
tatsachliche Zusammensetzung
des Gesamtportfolios stand bei
Prospektherausgabe noch nicht
fest (,Blind Pool”). Zwischen-
zeitlich wurden zwei Immobi-
lien in Koln und Dortmund er-
worben.

Wahrend der Investitionspha-

se sollen gut 89% des Ge-

samtvolumens fiir den Ankauf

von Immobilien, Ankaufs-

nebenkosten sowie fiir Renovierung und Sanierung
ausgegeben werden. Die anfanglichen Fondsneben-
kosten liegen bei knapp 8%. Weitere Kosten entstehen
allerdings auf Ebene der Zielgesellschaften. Vergleichs-
weise hoch fallen die laufenden Kosten fiir die Fonds-
verwaltung aus, sie diirfen jahrlich bis zu 1,97% vom
durchschnittlichen Nettoinventarwert betragen.

Den Anlegern wird in der Zeichnungsphase eine ergeb-
nisunabhangige jahrliche Auszahlung von 2% in Aus-
sicht gestellt. AnschlieRend ist geplant, eine jahrliche
Auszahlung von 3% zu leisten. Die Prognoserechnung
unterstellt, dass die Zielgesellschaften die Wohnim-
mobilien zum 31.12.33 verkaufen. Der gesamte Mit-
telriickfluss soll im Basisszenario 187% betragen. Bei
einer Fondslaufzeit von 12,5 Jahren entspricht das
einem durchschnittlichen Ertrag von 6,5% - ein durch-
aus ambitionierter Wert. Auf welchen Annahmen diese
Prognose beruht, bleibt weitgehend unklar.

PLATOW-Urteil: d.i.i. ist ein erfahrenes Wohnungsunter-
nehmen, das sicherlich iiber die Expertise verfiigt, ei-

AUGEN AUF BEIM
FONDSPROSPEKT

WER EINEN HOHEN MITTELRUCKFLUSS
VERSPRICHT, SOLLTE ANGESICHTS DES
AKTUELLEN MAKRTUMFELDES EIN
PLAUSIBLES SZENARIO VORWEISEN
KONNEN.
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nen Wohnimmobilienfonds zu managen. Wer innerhalb
von 12,5 Jahren einen Mittelriickfluss von 187% erzie-
len will, sollte aber auch in den Verkaufsunterlagen die
Karten auf den Tisch legen, ob er das in der Vergangen-
heit schon einmal geschafft hat und vor allem, wie er

das im aktuellen Marktumfeld wiederholen will.

DFV
lautern

Hotel

Das Investitionsobjekt, das
in der Drei-Sterne-Kategorie
gefiihrte Hotel ,Holiday Inn
Express”, wurde im Jahr 2019
errichtet. Es verfiigt iiber 146
Gastezimmer, davon 132 Stan-
dardzimmer, 12 barrierefreie
rollstuhl-

Kaisers-
lautern ist mit rund 291 000
Ubernachtungen im Jahr 2019
als Tertidrstandort einzustu-
fen. Als Tertidrstandort wer-
den Stadte mit iiber 50 000
Einwohnern bezeichnet, die
zwischen 150 000 und einer
Million Ubernachtungen zih-
len. Die Nachfrage in Kai-
serslautern wurde bis 2019
mit rund 80% von Geschéftsreisen dominiert, wobei
hiervon rund 75% auf Messe-, Kongress- und Tagungs-
besucher und etwa ein Viertel auf das US-Militdr ent-
fielen. Die Corona-Pandemie hat die Hotelbranche in
Kaiserslautern hart getroffen. So lag die durchschnitt-
liche Auslastungsquote im Anlageobjekt im Jahr 2020
bei 26,6% und im Jahr 2021 bei 36,9%. In den ersten
vier Monaten des Jahres 2022 lag die durchschnittliche
Auslastungsquote bei 45,8%, wobei die Auslastungs-
quote von 25,4% im Januar auf 61,1% im April ange-

Zimmer und zwei
gerechte Zimmer.

stiegen ist.

Der Mietvertrag hat eine feste Laufzeit bis zum
04.08.37. Mieterin der Immobilie ist die tristar GmbH.
Das in 2011 gegriindete Unternehmen mit Sitz in Berlin
ist als Franchisenehmerin von internationalen Hotel-
marken in Deutschland, Osterreich und der Schweiz ti-
tig. tristar wird von einer Wirtschaftsagentur mit einem
Bonitdtsindex von 251 bewertet (Stand Mai 2022).
Der vergebene Indexwert zdhlt dabei zum Bereich der
»mittleren Bonitat” gemaR der Bonitatsklassifizierung

der Ratingagentur.
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Im Rahmen der Mittelverwendung
werden 88,2% fiir den Erwerb der
Immobilie inklusive Nebenkosten
verwendet. Die emissionsabhdn-
gigen Kosten liegen bei 11,2%.
Die jahrlichen Kosten fiir die
Fondsverwaltung summieren sich
prognosegemal’ auf rund 1,6% be-
zogen auf den Nettoinventarwert,
sie diirfen maximal 2,3% p.a. be-
tragen. Gemall Prognose soll das
Anlageobjekt nach einem Halte-
zeitraum von 15 Jahren verduRert
werden. Wahrend der Fondslauf-
zeit sind jahrliche Auszahlungen
von 4% vorgesehen, hinzu kommt
der geplante VerduRerungserlos
von 118%.

Patrizia GrundInvest. Gleichzei-
tig ergdben sich im momentanen
Marktumfeld jedoch auch Chancen
und giinstige Optionen, die sie als
erfahrener und finanzstarker Asset
und Investment Manager genau
beobachteten, erldutert Heibrock
weiter.

Das aktuelle Beteiligungsangebot
der Patrizia ermdglicht Anlegern
die Investition in eine gemischt
genutzte Gewerbeimmobilie in
Heidelberg. Das Investitionsobjekt
befindet sich im jiingsten Stadt-
teil Heidelbergs - der Bahnstadt.
Es handelt sich um eines der grof3-
ten Stadtentwicklungsprojekte
Deutschlands. Kiinftig sollen hier

PLATOW- etwa
Urteil: 6 800
Der Erfolg DIVERSIFIZIERUNG VON NUTZUNG UND Menschen
des Fonds MIETERSTRUKTUR, LANGE RESTLAUF- ein  Zu-
hiangt ZEITEN DER MIETVERTRAGE UND GUNS- hause
ganz we- TIGE KONDITIONEN BEI DER FREMD- und bis zu
sentlich FINANZIERUNG KONNEN 6 000 Be-
von  der ERFOLGSFAKTOREN SEIN. schaftigte
erfolg- Arbeit fin-
reichen den.
Nutzung

der Immobilie als Hotel sowie der
Entwicklung der Mietertrdge ab.
Dariiber hinaus ist entscheidend,
dass ein Mieter mit mittlerer Boni-
tat auch in der Lage ist, die Miete
dauerhaft zu bezahlen. Ein eher
spekulatives Investment.

PATRIZIA GrundInvest Hei-
delberg Bahnstadt

Beim Ankauf einer Immobilie ach-
tet Patrizia darauf, eine Auszah-
lung von jahrlich 4% darstellen
zu konnen. Das Marktumfeld in
Deutschland und Teilen Europas
ist derzeit sicherlich herausfor-
dernd und eine weitere deutliche
Zinserhdhung wiirde die Situati-
on noch verscharfen, so Andre-
as Heibrock, Geschéaftsfiihrer der
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Die Immobilie wurde in den Jahren
1992/93 errichtet und verfiigt iiber
eine vermiethare Flache von knapp
26 000 gm. Hauptnutzungsarten
sind Biiro (82%), Fitness (9,0%)
und Labor (6,8%). Die Mietflichen
sind modern, gut aufteilbar und
bieten damit eine hohe Flexibilitdt
und ideale Drittverwendungsfahig-
keit. Dariiber hinaus liegt eine Be-
standszertifizierung (BREEAM) mit
einer Gesamthewertung von ,sehr
gut” vor.

Bei Ankauf der Immobilie betrug
der  Vermietungsstand  92,6%.
Die Nutzung erfolgt durch sechs
Hauptmieter. Durch die vergleichs-
weise lange durchschnittliche
Mietvertragsrestlaufzeit von etwa
acht Jahren besteht eine hohe Ein-
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nahmensicherheit. Die Biiromieten
in Heidelberg sind in den vergan-
genen Jahren deutlich gestiegen.
Im Zeitraum 2015 bis 2021 stieg
die Durchschnittsmiete um iber
20% von 11,80 Euro/qm auf etwa
14,40 Euro/qm. Die Spitzenmiete
hat sich im selben Zeitraum von
15 Euro/qm auf rund 16,80 Euro/
gm erhoht. Die durchschnittliche
Biiromiete im Anlageobjekt liegt
bei circa 12,80 Euro/qm.

Die Gesamtfinanzierung sieht ein
Volumen von 104,8 Mio. Euro vor.
Fiir den Erwerb der Immobilie in-
klusive Nebenkosten werden da-
von 88,1% verwendet. Die emissi-
onsabhdngigen Kosten liegen bei
etwa 8,8%. Die jahrlichen Kosten
fiir die Fondsverwaltung werden
mit 1,1% beziffert, ein guter Wert.
Gut flr den Fonds ist auch, dass
die Fremdfinanzierung schon ein-
gedeckt ist. Der attraktive Zinssatz
von 1,33% p.a. ist bis 30.11.31
gesichert.

Die Anlagestrategie sieht eine
VerduRerung des Anlageobjekts
und eine anschlieRende Fonds-
liquidation innerhalb bzw. bis
zum Ende der Grundlaufzeit der
Fondsgesellschaft (31.12.37) vor,
wobei z.B. bedingt durch die tat-
sachlichen Marktverhaltnisse auch
eine deutlich frithere VerdulRerung
im Sinne der Anleger maglich ist.
Die Konzeption strebt eine durch-
schnittliche Auszahlung von 4%
vor Steuern und einen Gesamtmit-
telriickfluss von 167,5% an - bei
einer Laufzeit bis Ende 2037.

PLATOW-Urteil: Das Objekt be-
findet sich in einem ,lebendigen
Quartier” und bietet eine gute
Diversifikation hinsichtlich Nut-
zungsarten und Mietern. Hinzu
kommt die vergleichsweise lange
durchschnittliche Restlaufzeit der



Mietvertrage und eine giinstige
Fremdfinanzierung. Die Kalkulati-
on ist plausibel, der Fonds emp-
fehlenswert.

Project Metropolen 22

Die 1995 gegriindete Bamberger
Project-Gruppe hat bisher 37 Im-
mobilien- und Immobilienentwick-
lungsfonds aufgelegt. Mit diesen
Fonds wurden rund 1,4 Mrd. Euro
eingeworben, die private und insti-
tutionelle Investoren eingebracht
haben. Aktuell befinden sich mehr
als 120 Immobilienprojekte mit
einem Verkaufsvolumen von rund
3,5 Mrd. Euro in der Entwicklung.
Bei Project wird der Wohnimmobi-

Zinswende als Einstiegschance - Der Markt sortiert sich neu

reduziert sich das kiinftige Ange-
bot, was tendenziell preistreibend
wirkt. Jetzt zu zogern oder zu
warten, kann also noch mehr Geld
kosten”, erldutert Mann weiter.

Die konkreten Investitionsobjekte
des Project Metropolen 22 stehen
noch nicht abschlieRend fest, al-
lerdings sind zwei mdgliche Inves-
titionsobjekte bereits vorselek-
tiert. Die Anlagepolitik besteht in
der Auswahl und dem mittelbaren
Ankauf von geeigneten Immobilien
mit Entwicklungspotenzial, die zu
vorwiegend wohnwirtschaftlichen,
aber auch gewerblichen/gemischt-
genutzten Zwecken nutzbar sind.

lienmarkt Der Fokus
nach wie liegt auf
vor opti- FUR FONDS, DIE AUF FREMDKAPITAL Immo -
mistisch VERZICHTEN, SIND DIE AKTUELLEN bilien in
einge- VERWERFUNGEN IM BANKENSEKTOR Deutsch-
schatzt. WENIGER RELEVANT. land. Die
~1rotz Investi-
der Leit- tionen
zinser- finden in
hohung mindes-
der EZB tens acht

sind Wohnimmobilien weiterhin
attraktiv, auch deshalb, weil es
keine  iiberzeugenden Anlage-
Alternativen gibt. Denn auch mit
den derzeitigen Zinssdtzen bleibt
der Realzins negativ”, so Juliane
Mann, Geschéaftsfiihrerin der Pro-
ject Immobilien Wohnen und Ge-
werbe GmbH.

Verschiebt man beispielsweise den
geplanten Kauf einer eigenen Im-
mobilie und wartet ab, verliert das
Eigenkapital bei einer Inflation
von 7% nach fiinf Jahren circa 30%
seiner Kaufkraft. Hinzu kommt,
dass Projektentwickler aufgrund
steigender Zinsen und Baukosten
Projekte verschieben oder gadnz-
lich streichen missen. ,Durch
diesen Riickgang der Bautdtigkeit

verschiedenen Immobilienentwick-
lungen und in mindestens drei
verschiedenen  Metropolregionen
statt. Als Metropolregion in die-
sem Sinn gelten Regionen mit ei-
ner Kernstadt als deren Mittelpunkt
mit mehr als 200 000 Einwohnern
und einem Einzugsbereich im Um-
land und/oder weiterer Stadte mit
insgesamt mehr als 500 000 Ein-
wohnern.

Zur Umsetzung der verbindlich
geltenden  Investitionskriterien
darf der nach Kapitalanlagege-
setzbuch regulierte Alternative
Investmentfonds (AIF) grundsatz-
lich kein Fremdkapital aufnehmen.
Eine Ausnahme ist nur moglich,
wenn der Kredit dem Bau von of-
fentlichen bzw. sozial geforderten
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Immobilien, dem Bau von Immo-
bilien im Rahmen energetischer
Forderprogramme oder dem Bau
von nachhaltigen Immobilien an-
hand von ESG-Kriterien dient.

Die Laufzeit des Fonds ist befristet
bis zum 30.06.32 (Grundlaufzeit).
Die anfanglichen Fondskosten be-
tragen knapp 15%, die laufenden
Kosten etwa 1,2% des jeweiligen
Nettoinventarwertes. Es wurden
drei Anteilklassen gebildet, die
sich lediglich hinsichtlich der jahr-
lichen Auszahlungen unterschei-
den: Anteilsklasse A (vollstandige
Thesaurierung), Anteilsklasse B
(jahrliche Auszahlung von 4%)
und Anteilsklasse C (jahrliche Aus-
zahlung 6% ab dem 36. Monat).
Je nach Anteilsklasse variieren die
Ergebnisse. Bei der Variante mit
der vollstandigen Thesaurierung
wird im Mid-Case ein Kapitalriick-
fluss vor Steuern von insgesamt
165% prognostiziert. Wer auf eine
jahrliche Auszahlung von 4% Wert
legt, kommt auf einen Gesamtmit-
telriickfluss von 150%.

PLATOW-Urteil: Die Project-Gruppe
ist ein erfahrener Anbieter, der
schon eine Vielzahl von Fonds er-
folgreich aufgelegt hat. Die durch
Investitionskriterien gesicherte
Risikostreuung in mindestens acht
verschiedene Immobilienprojekte
in unterschiedlichen Metropolregi-
onen mit hoher Wohnraumnachfra-
ge ist wichtig und sinnvoll. Auch
der Verzicht auf Fremdkapital redu-
ziert die klassischen Risiken einer
Immobilienentwicklung und macht
den Fonds damit unabhdngiger von
Verwerfungen im Bankensektor.

Wealthcap Immobilien

Deutschland 45

Mit einem verwalteten Vermo-
gen von rund 10 Mrd. Euro zahlt

PLATOW Special Immobilien
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Wealthcap zu den fiihrenden Anbietern geschlossener
Sachwertbeteiligungen in Deutschland. Die Anlageklas-
se Immobilien nimmt dabei mit einem Investitions-
volumen von 6,6 Mrd. Euro und 80 aufgelegten Fonds
einen besonderen Stellenwert ein und kennzeichnet das
Kerngeschaft von Wealthcap.

Der Immobilien Deutschland 45 hat zum 28.02.22 eine
Beteiligung in Héhe von 89,9% an der Objektgesellschaft
+Wealthcap Objekt Berlin III GmbH & Co. KG” erworben.
Der Fonds ist somit mittelbar an der im Jahr 2020 er-
bauten Immobilie PrimeFiftyNine in der so genannten
City-West im Stadtteil Charlottenburg beteiligt. Es han-
delt sich vorwiegend um ein Biirogebdude, welches durch
eine Einzelhandelsflaiche im Erdgeschoss erganzt wird.
Im riickwartigen Bereich befinden sich zehn Wohnungen,
verteilt iiber fiinf Etagen. Uber die gesamte Haltedauer
wird ein besonderes Augenmerk auf die Energieeffizienz
der Immobilie gelegt. Dazu gehdren eine nachhaltige
Fernwdrmeversorgung, eine energetisch effiziente Bau-
weise und eine intensiv begriinte Dachflache.

Hauptmieter mit rund 60% der Gesamtmietfldche ist
die Kreditanstalt fiir Wiederaufbau (KfW), die die Biiro-
flachen fiir Schulungszwecke nutzt. Der indexierte Miet-
vertrag hat eine Laufzeit bis Ende Oktober 2030. Die
Einzelhandelsfliche von 180 gm wurde von Vodafone
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angemietet. Ferner bestehen sechs Wohnraummietver-
trdge. Der Vermietungsstand - bezogen auf die kalku-
lierte Gesamtmiete - liegt bei 94%. Fiir leerstehende
Flachen {ibernimmt der Verkdufer allerdings eine drei-
jahrige Mietgarantie, so dass bei wirtschaftlicher Be-
trachtung Vollvermietung gegeben ist.

Der Kaufpreis der Immobilie betrdgt 65 Mio. Euro, er
wird anteilig mit 31,15 Mio. Euro Fremdkapital finan-
ziert. Die Fremdkapitalkonditionen sind schon einge-
deckt und aus heutiger Sicht ein Schndppchen. Der
Zinssatz von 1,3% p.a. ist fiir 90% des Darlehens bis
zum 30.10.31 gesichert. Die Grundlaufzeit des Fonds
endet nicht sehr viel spater am 31.12.34. Der prognos-
tizierte Ausschiittungsverlauf sieht eine jahrliche Aus-
zahlung von 3% sowie eine Schlusszahlung nach Verdu-
Rerung der Immobilie von 102% vor. Die anfdnglichen
Fondskosten betragen 9,4%, die laufenden Kosten lie-
gen bei lediglich 0,6%.

PLATOW-Urteil: Der Art.8-Fonds investiert in einen
nachhaltigen Neubau in Berlin-Charlottenburg. Sicher-
heit gibt ein staatlicher Mieter, der einen Grof3teil der
gewerblichen Flache angemietet hat. Der zu 100% in-
dexierte Mietvertrag bietet angesichts der nicht sehr
ippigen Ausschiittung immerhin eine gute Grundlage
zum Ausgleich einer evtl. anhaltenden Inflation.
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Genossenschaftliche FinanzGruppe
== === Volksbanken Raiffeisenbanken

Unter Nachhaltigkeit verstehen wir,
heute die Leistungsfahigkeit von
morgen zu sichern.

Nachhaltigkeit braucht gezielte AnstéBe, damit sie langfristig wirkt.
Wie bei einem Perpetuum mobile, das sich nach einem ersten Impuls
voh auBen immer wieder selbst antreibt. Dieses ist zwar fiktiv. dient uns
von der DZ BANK aber als Vorbild und Haltungsgrundlage. Wir denken
in Kreislaufen und unterstiitzen unsere Kunden dabei, nachhaltige
Veranderungen anzustoBen. Dabei haben wir immer die langfristigen
Auswirkungen unseres Handelns im Blick. So sichern wir gemeinsam die
Zukunft durch nachhaltige Leistungsfahigkeit. Erfahren Sie mehr tber
unsere Haltung unter: dzbank.de/haltung

EYd DZ BANK

Die Initiativbank
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Rauf auf die Erfolgswelle:

Werden Sie Partner*in der ING und geben Sie |hrer
Baufinanzierungsberatung erfrischende Impulse. LAY
Mehr Infos auf ing.de/partner. do your thing



