Der deutsche Wohnimmobilienmarkt —
SO attraktiv wie nie zuvor?

Der Markt fur Bestandswohnungen in Deutschland sieht sich einer
bisher nicht gekannten Nachfrage gegenuber. Angelsachsische und
amerikanische Private Equity Funds haben mit spektakularen Milliar-
dentransaktionen diese Nachfrage ins Rollen gebracht und den bis-
lang eher beschaulichen Wohnimmobilienmarkt in den Fokus neuer,
Uberwiegend internationaler Investoren geriickt.

Man fragt sich nun: Was hat die Private Equity Funds dazu bewogen,
den deutschen Wohnimmobilienmarkt aus seinem ,,Dornréschen-
schlaf“ wach zu kiissen?

Um sich dem Phdnomen zu néhern, sollte man sich zunéchst mit den
neuen Marktteilnehmern beschéftigen und in einem zweiten Schritt
hinterfragen, warum der deutsche Markt fiir diese Investoren so reiz-
voll ist.

Hinter den Private Equity Funds stehen in der Regel grof3e angel-
séchsische oder amerikanische Investmentbanken, die von vermo-
genden Privatkunden, Pensionskassen und anderen Kapitalsammel-
stellen Gelder fur ihre aufRerborslichen, geschlossenen Fonds ein-
sammeln. Typischerweise werden dabei einzelne Investments mit
einem Anlagehorizont von flnf bis sieben Jahren getétigt.

Mit einem Bestand von iber 39 Mio. Wohnungen, der immerhin fast
50 % des gesamten Nettoanlagevermégens der Bundesrepublik repré-
sentiert, stellt Deutschland den grof3ten Wohnimmobilienmarkt in
Europa. Nirgendwo sonst wurden und werden Wohnimmobilienport-
folios in solchen GréRRenordnungen angeboten. Im europdischen Ver-
gleich weisen dabei deutsche Wohnimmobilien eine hohe Wert- und
Miet-Cash-Flow-Stabilitat auf. Seit Ende der 90er-Jahre zeigt sich das
Preisniveau relativ stabil, wéhrend im Ausland Schwankungen von bis
zu 10 % zu beobachten sind.

Daneben spielt im Investitionskalkiil der Private Equity Funds sicher die
einmalige Kombination von niedrigem Preis- und Zinsniveau eine her-
ausragende Rolle, sodass sich Uiber entsprechende Leverage-Effekte die
anvisierten Eigenkapitalverzinsungen fiir die Investoren leichter darstel-
len lassen. Deutschland bietet, resiimierend fiir das Anlage suchende
GrofRkapital, guinstige Einstandspreise bei relativer Preisstabilitat und
sicheren Cash-Flows und vor allem einen preiswerten Refinanzierungs-
zins. Das allein reicht aber noch nicht aus, um die ehrgeizigen Rendite-
ziele zu erreichen. Zusétzliche Investitionsanreize liefert die im inter-
nationalen Vergleich niedrige Eigentumsquote in Héhe von rund 43 %,
in der ein erhebliches Mieterprivatisierungspotenzial vermutet wird.

In dieser Zeit erwarten die Eigenkapitalgeber
fur ihre Bereitschaft héhere Risiken zu tra-
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Neben dem operativen Ergebnis aus der Mieterprivatisierung oder dem
Weiterverkauf kleinerer Teilportfolios, suchen die Private Equity Funds
nach weiteren Exit-Alternativen, um sich bei negativen Verdnderungen
der Investitionsbedingungen ein denkbares Szenario wére ein Zinsan-
stieg, der die Leverage-Konstruktionen massiv beeinflussen kdnnte aus
dem Markt zuriickzuziehen. Mit der Einfuhrung der REITs in Deutsch-
land wére ein entsprechendes Vehikel gefunden, das gebundene
Eigenkapital wieder zu monetarisieren. Fakt ist, das Bestandswohnun-
gen ihren Status verloren und sich zur Handelsware entwickelt haben.

Fir die nationalen Marktteilnehmer geht es nun darum, sich mit der
Verdnderung im Markt auseinanderzusetzen und zu erkennen, wie
man zum eigenen Vorteil mit dieser Entwicklung umgehen kann.
Wohnungsgesellschaften, die im Rahmen des Portfoliomanagements
oder der Liquiditatsbeschaffung fiir Reinvestitionen (iberlegen sich von
Teilbestanden zu trennen, sollten priifen, ob fir sie der “richtige”
Verkaufszeitpunkt gekommen ist.

Die Nachfrage ist enorm. Leider trifft diese Aussage nicht auf alle
Regionen Deutschlands zu. Hier zeigt sich eindeutig die zunehmende
Ausdifferenzierung des Wohnimmobilienmarkts, die auch den am
Markt agierenden Private Equity Funds und deren Beratern bekannt ist.

Daher haben es die Gesellschaften, die ihren Sitz nicht in den be-
vorzugten Investitionsregionen (Hamburg, Berlin, K&In, Diisseldorf,
Frankfurt, Miinchen etc.) haben, deutlich schwerer ihre Standort-
vorteile transparent zu machen, um so die Attraktivitat der von
ihnen angebotenen Liegenschaften herauszustellen.

Als Auspragung des zunehmenden Wettbewerbs sowie der mittler-
weile auftretenden Nachahmer der Private Equity-Strategie und deren
Bemtuhungen, die Privatisierungsmaschinerie am Laufen zu halten,
zeigt sich jedoch, dass sich die Aussichten fiir Anbieter kleinerer
Portfolios, auch in Nebenstandorten, verbessern.

Selbst wenn die Nachfrage der Investoren noch nicht gestillt zu sein
scheint, sind sich die Experten einig, dass das Zeitfenster fiir den
»Trading-Hype" nicht unbegrenzt offen steht. Sofern es nicht zu
wesentlichen Anderungen der Investitionsbedingungen kommt, wofiir
das Zinsszenario maf3geblich sein dirfte, geht man von einem
Anhalten des Kaufinteresses von bis zu zwei Jahren aus.

Andert sich das Investitionsklima aber nachhaltig, kann es durchaus
dazu kommen, dass bisher als Kaufer auftretende Investoren das Lager
wechseln und ihrerseits die erworbenen Bestiande abstoRRen.

Es bleibt zu konstatieren, dass die Zeichen fiir Wohnungsunter-
nehmen, die sich von Teilen ihres Portfolios trennen wollen, giinstig
stehen. Allerdings empfiehlt es sich bei der mittlerweile vom Markt
geforderten Professionalitat auch auf der Verkduferseite einen Berater
hinzuzuziehen, um den gestiegenen Investorenanforderungen gerecht
zu werden und fir das eigene Unternehmen den besten Preis zu
erzielen.
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