sachwerte 1 vorsorgewohnungen & bauherrenmadelle

Mini-Rendite statt Nullzins

Aus Mangel an Alternativen stiirzen sich Anleger weiter auf Wohnimmabilien,
obwoh! diese zum Teil bereits enorme Preisniveaus errgicht haben.

Obwonl Eigenturh bereits i'n'assw teurer ist als vor ieuhn Jahren und die Preise weiter steigen, setzen die Privatinvestoren

weiter auf diese Anlageklasse.

ei Null- bezichungsweise Negativzin-
B sen l6sen sich alte Faustregeln der

Investmentwelt in Luft auf. Wer frither
mit dem sogenannten Fed-Modell zu dem
Schluss gelangte, dass bei finf Prozent Zinsen
auf zehnjéhrige Staatsanleihen Aktien ein
Kurs-Gewinn-Verhiltnis von etwa 20 aufwei-
sen diirfen (100 : 5 = 20), steht heute vor dem
Problem, dass er 100 durch null dividieren
miisste. Weil das bekanntlich unendlich ergibt,
lassen vicle licber die Finger von Aktien und
setzen stattdessen auf ,.solidere™ Werte. Der
Hauptprofiteur dieser Haltung ist nach wie vor
die Immobilie.

Noch nie wurde so viel Kapital in Wohn-
immobilien investiert wie 2015. Osterreich-
weit wechselten laut Remax und Immounited
112.124 Hiuser, Grundstiicke und Wohnun-
gen im Wert von 23,5 Milliarden Euro den Fi-
gentiimer. Im Vergleich zu 2014 stieg die Zahl
der Immobilierkéufe um fast 17 Prozent. Das
Transaktionsvalumen legte um ein Fiinftel zu.
Allein in Wien wurden 7,2 Milliarden Euro
umgesetzt. Damit ist die Bundeshauptstadt der
ariBte Markt, der hart umkémpft ist und we-
gen der iiberdurchschnittlichen Nachfrage
preislich enorm unter Druck steht (siche
Charts auf der nichsten Seite).
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Laut EHL und Buwog, die im Februar ih-
ren gemeinsamen ,,Wohnungsmarkt-Bericht
2016 vorgestellt haben, sind die durchschnitt-
lichen Mieten voriges Jahr zwar nur ,;mode-
rat um 1,5 Prozent gestiegen. Das ist aber
nur fiir die Mieter eine gute Nachricht, denn
fiir die Kiufer haben sich Eigentumswohnun-
gen im Schnitt um drei Prozent verteuert. Die
Angebotspreise fiir nagelneue Wohnungen la-
gen bei 2.850 Euro bis 5.950 Euro pro Qua-
dratmeter (ohne Tnnere Stadt), wobei in neun
Wiener Bezirken mehr als 4.800 Euro auf-
gerufen wurden. 2012 gab es das nur in fiinf
Bezirken, und der Hochstpreis lag damals bei
nur® 5.500 Euro.

Kritischer Blick auf die Preise

Unterm Strich ist der Immobilienmarkt ins-
besondere fiir renditeorientierte Investoren im
vergangenen Jahr noch schwieriger geworden,
weil das Angebot knapp und tever ist. Trotz-
dem sind weiterhin unzihlige Bauherren-
modelle und Projekte mit Vorsorgewohnun-
gen auf den Markt gekommen. Dabei gibt es
inzwischen viel weniger Vorsorgewohnungen
in zentralen Lagen. Die Anbicter weichen auf
die Randbezirke Wiens oder auch in andere
Stidte wie Graz aus. Der Grund fiir diese Ent-
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wicklung ist relativ einfach: Projekte an A-
Standorten sind entweder nicht verfligbar oder
nicht erschwinglich. Denn angesichts der ge-
stiegenen Grundstiickspreise und Baukosten
ist der Druck grof — und zwar einerseits auf
die Margen der Anbieter und andererseits auf
die Renditen der Anleger.

Ein Marktkenner, der nicht zitiert werden
will, macht eine Rechnung auf: Wenn der
Quadratmeter im Einkauf 1.400 Euro kostet
und mindestens noch einmal so viel — ,,und
das ist schon giinstig** — fiir den Bau hinzu-
kommt, muss der Anbieter unter Beriicksich-
tigung der Projekt-, Finanzierungs- und Ver-
tricbskosten fiir mindestens 3.900 bis 4.200
Euro pro Quadratmeter verkaufen, damit sich
das Geschift fiir ihn rechnet. Fir die etwas
bessere Lage und eine hhere Immobilienqua-
litét sind hohere Verkaufspreise notwendig.
Das Problem: Es liegt zwar nahe, dass die
Projektierer die hoheren Kosten an die Kiufer
weitergeben, das ist aber praktisch dadurch
limitiert, dass die marktfihigen Mieten bei
Weitem nicht so stark steigen wie die Preise.
Eine Anfangsmiete von 12 Euro netto, mit der
die Bruttorendite bezogen 4.200 Euro Kauf-
preis zundchst 3,43 Prozent betrégt, ist in
Randlagen ein sportlicher Ansatz, der maxi-
mal bei einem Erstbezug realistisch ist. Bei
einer Folgevermietung zu 9,50 Euro sinkt der
Ertrag auf 2,7 Prozent brutto. Dabei sind we-
der Leerstand noch Ausgaben fiir Renovie-
rungen und Sanierungen beriicksichtigt. :

Deshalb ist es nicht verwunderlich, dass In-
vestoren, die nachrechnen, nicht mehr jeden
Preis fiir eine Wolmung zu zahlen bereit sind.
,.Die Kaufer sind viel preissensibler gewor-
den, und wir merken, dass die Kunden sehr
miindig sind und Projekte mit abenteverlichen
Preisen schlecht bis gar nicht vom Marlkt auf-
genommen werden", bestitigt Sandra Bauern-
feind, die bei EHL die Abteilungen Wohnim-
mobilien und Immobilienmanagement leitet.
Bei den Anlegern gebe es zwei Gruppen:
einerseits die renditegetriebenen Investoren,
die weniger auf die Lage achten, sondern
Wert auf eine hohere Rendite legen und die
Wohnung wahrscheinlich nicht selbst nutzen
werden. .. Die andere Gruppe ist lagesensibler
und legt weniger Wert auf die Rendite. Diese
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Kunden denken in der Regel bereits beim
Ankauf an eine spitere Eigennutzung eines
Familienmitglieds®, so Bavernfeind.

Dass die Kaufer kritischer werden, wirkt
sich natiirlich auf die Absatzgeschwindigkeit
aus. In Vertriebskreisen hort man, dass Anle-
gerwohnungen langsamer verkauft werden als
in den vergangenen Jahren. C&P, ciner der
grofiten Anbieter von Vorsorgewohnungen,
bestitigt das nicht. ,,Wir konnen keinen Un-
terschied zu den vergangenen Jahren feststel-
len und verzeichnen auch keine Zuriickhal-
tung seitens der Anleger®, betont Marleting-
leiterin Dagmar Wagner. Beim aktuellen
GroBprojekt ,,Brauquartier Puntigam® in Graz
habe es ,.einen der erfolgreichsten Vertricbs-
starts® der Unternehmensgeschichte gegeben.
Auch Premium nimmt keine Zuriickhaltung
wahr, Vertriebschefin Nicole Wallmann weil’
aber: ,,.Durch das Medium Internet wird viel
selbst recherchiert, und die Entscheidungs-
findung braucht wesentlich linger, weil es
schwerfillt, das Beste aus dem groBen Ange-
bot rauszupicken.*

Bauherrenmodelle werden gréBer

Selbst genutzte Eigenturnswohnungen und
Bauherrenmodelle verkaufen sich weiterhin
relativ gut. Buwog-Geschaftsfiihrer Andreas
Holler glaubt deshalb, dass die Projektent-
wickler die von Bauernfeind angesprochenen
Jlagesensiblen Kunden® nicht auBler Acht las-
sen dirfen: ,,Wir sehen, dass sich die Nach-
frage von Vorsorgewohnungen hin zu eigen-
genutzten Wohnungen verschoben hat. Wer
ausschlieBlich auf Investoren statt Figennutzer
setzt, ist bei manchen Projekten schon gut
beraten, seine Strategie zu tiberdenken.”

Bei den Bauherrenmodellen musste sich
der Vertrieb auf eine neue Situation einstellen.
Klassische Projekte mit einem typischen Wie-
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DI Sandra Bauernfeind, EHL: ,Projekte mit abenteuerlichen
Preisen werden schlecht aufgenommen.”

ner Zinshaus und einem Investitionsvolumen
im einstelligen Millionenbereich werden we-
niger und GroBprojekte daflir mehr, Das sicht
man beispiclsweise bei den groBen Anbictern
IFA und Premium. ,.Bei den groBeren Projek-
ten sind mehr Anteile zu platzieren, und das
dauert dementsprechend ldnger®, betont Pre-
mium-Prokuristin Wallmann.

IFA hat Anlegem voriges Jahr sogar eine
Gewerbeimmobilie serviert: In einem alten
Haus am Fleischmarkt in der Wiener City
werden ein Hotel und Biiroflichen fiir eine
Botschaft errichtet, prognostiziertes Projekt-
volumen: mehr als 30 Millionen Euro. ,,.Der
Zuspruch zu grofen Anbictemn, die schon lang
am Markt sind, nimmt weiter zu®, meint Wer-
ner Holzhauser, Vorstand der Beratungsfirma
Valued Asset, die im [FA-Aufirag VermOgens-
berater aushildet. Unternehmen, die langfiistig
denken und agieren, haben laut Holzhauser
kein Absatzproblem. Genau das wiirden die
Investoren in unsicheren Zeiten suchen. ,,Ab-
gesehen davon sind Bauherrenmodelle auch
stenerlich noch attraktiv®, weill Holzhauser.
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sind die Preise in der jiingeren Vergangenheit explodiert.
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Nach einem vergleichsweise moderaten Preiswachstum in den ersten 2000er-Jahren

Ein Argument, selbst teurere Immobilien zu
kaufen, sind fiir viele die giinstigen Kredite.
In den ersten Jahren der Eurokrise wurden
Investitionen sehr oft vollstindig in bar be-
zahlt, um den Euro loszuwerden und Barver-
mdgen in ,,Betongold” umzuschichten. Seit
geraumer Zeit interessieren sich die Kaufer
aber wieder mehr fiir Fremdfinanzierungen.
Das hiingt laut Holzhauser auch damit zu-
sammen, dass dic Investoren ihre Liquiditit
diversifiziert anlegen wollen. Finanzierungs-
berater Alfred Spitzer aus Tulln bestétigt das:
,,Es nehmen wieder mehr Kunden Kredite
auf, und teilweise wollen sie moglichst wenig
Eigenkapital dazugeben, weil sie es anders
veranlagen mochten.* Im Schnitt bringen die
Investoren nur 20 bis 30 Prozent Eigenkapital
mit. Besonders Mutige wiinschen sich wieder
eine komplette Kreditfinanzierung. lm Gegen-
satz dazu nehmen nach Informationen in Ver-
triehskreisen doch viele vermégende Kunden
viel weniger Fremdkapital auf als die breite
Masse. Bei Bauherrenmodellen wird haufig
giinzlich auf Kredite verzichtet. Bedenklich
ist, dass, wie Spitzer berichtet, die Qualitit des
durchschnittlichen Kunden in den vergan-
genen Jahren gesunken ist. Vicle konnten
nicht einmal die notwendigen 20 bis 30 Pro-
zent Eigenmittel aufbringen, wollen aber un-
bedingt von der Miet- in eine Eigentumswoh-
nung iibersiedeln. ,,Bei Vorsorgewohnungen
besteht hiufig der Irrglaube, dass sich das
Investment von selbst rechnet, weil die Miet-
einnahmen die Kreditraten tragen. Das ist aber
falsch®, wundert sich Spitzer. Eine realistische
Kalkulation eines derartigen Investments ist
fiir den Durchschnittsanleger aber keine leich-
te Ubung. Fest steht jedoch: Mit der Hohe des
Kaufpreises steigt die Gefahr, dass diese Gut-
gliubigkeit zur bésen Falle wird.
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Immobhilienpreise in Osterreich (ohne Wien)

—108,7%

2013 2015

FONDS

2006 2007
Den groBten Preissprung gab es im Jahr 2012. Gebrauchte Wohnungen verteuerten

Quelle OehB Sich in Wien um 18.2 und in Osterreich (ohne Wien) um 12,9 Prozent.
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