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Substanz gewinnt

KAPITALANLAGEIMMOBILIEN haben sich in unsicheren
Zeiten wieder einen festen Platz in der Gunst der Anleger
erobert. Cash. vergleicht, wie sich Denkmalschutzobjekte
und Neubauimmobilien als Renditeobjekie eignen.

o einst Scharen von Werktiti-
gen jeden Morgen das Fir-
mentor passierten, um Fern-

seher und andere elektronische Gerite
zu fertigen, soll dereinst eine beschauli-
che Idylle herrschen. Bis es so weit ist,
muss allerdings noch eine Menge gear-
beitet werden. Auf dem Gelidnde des
chemaligen Telefunken-Werks in Berlin
entsteht als Teil des GroBprojekts ,,Mon-
roe-Park“ das Wohnensemble ,,Green
Lofts*. Der historische Uhrenturm der
ehemaligen Fabrik iiberragt das parkarti-
ge Geldnde. Die Townhiuser und Woh-
nungen in den denkmalgeschiitzten Ge-
béuden sind nicht nur als Domizil fiir Ei-
gennutzer gedacht, sondern auch als
potenzielle Kapitalanlage.

»Sachwerte bieten in Zeiten drohen-
der Inflation und unsicherer Mirkte im-
mer einen Hort der Sicherheit”, weil3
Udo Schloemer, Geschiftsfithrer des
Projektentwicklers S+P Real Estate und
Vorstand der Fellowhome AG in Berlin.

Die aktuelle Entwicklung an den Fi-
nanzmiérkten gibt ihm recht: Schwan-
kende Kurse und ein taumelnder Euro
lassen Investoren zuhauf in greifbare
Werte fliichten. Neben der Anlage in
Gold steigt auch die Immobiliendirekt-
anlage als traditionell sicherheitsorien-
tiertes Investment wieder in der Gunst
der Anleger.

Wohnungsmarkte ziehen an

Doch geht es nur um Sicherheitsdenken?
Auch die Vorzeichen in weiten Teilen
des Marktes stehen nicht schlecht. Nach
Jahren der Stagnation zeichnet sich am
deutschen Wohnimmobilienmarkt ein
Aufwirtstrend ab. Das Berliner Re-
searchinstitut Empirica kommt zu dem
Schluss, dass die Preise mittlerweile
wieder steigen. ,,Das Jahr 2009 diirfte
den unteren Wendepunkt des Wohnungs-
marktzyklus markiert haben®, analysiert
Dr. Reiner Braun, Mitglied des Vor-
stands der Empirica AG (siche Interview
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Seite 110). Er rechnet damit, dass die
Kaufpreise fiir Geschosswohnungen in
westdeutschen kreisfreien Stidten im
Jahr 2010 um durchschnittlich 1,5 Pro-
zent klettern. In den Metropolen Miin-
chen, K6ln, Hamburg und eingeschrinkt
auch Frankfurt droht nach Einschitzung
von Empirica sogar wachsende Anspan-
nung am Wohnungsmarkt.

Ahnlich bewertet der Immobilien-
verband Deutschland (IVD), Berlin, die
Lage. Er erwartet vor allem in deutschen
Grofistddten  Preissteigerungen um
durchschnittlich ein bis zwei Prozent.
»~Bine verstirkte Nachfrage erfahren
mittlere und gute Lagen in den Bal-
lungsrdumen®, konkretisiert IVD-Vize-
président Jirgen Michael Schick. In
kleineren Stidten, im lindlichen Raum
und in Abwanderungsregionen werde
die Preisentwicklung dagegen stabil bis
leicht riicklaufig sein. Auch das Mietni-
veau steigt kontinuierlich: Am Woh-
nungmarkt prognostiziert der IVD fiir
2010 einen Anstieg der Nettokaltmieten
zwischen einem und zwei Prozent.

Der Immobilienindex IMX von Im-
mobilienscout 24 schlieBlich weist einen
deutlichen Anstieg bei den Preisen fiir
neue Immobilien aus. Demnach sind die
Preise fiir Neubauwohnungen im ge-
samtdeutschen Durchschnitt in den ver-
gangenen zwOlf Monaten um 4,6 Pro-
zent gestiegen. Fiir Bestandswohnungen
verzeichnet der Indikator einen Zuwachs
um 1,9 Prozent. Der Index weist Werte
fiir Wohnimmobilien in Gesamtdeutsch-
land sowie in den Stidten Berlin, Ham-
burg, Miinchen, Frankfurt und Kéln aus.
Er wurde auf Basis von mehr als acht
Millionen Immobilienangeboten auf
dem Portal gebildet.

Angesichts dieser uneinheitlichen
Entwicklung ist fiir Kapitalanleger eine
kluge Wahl von Standort und Lage un-

Udo Schloemer ist Geschaftsfihrer des
Projektentwicklers S+P Real Estate.
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abdingbar. ,,Bs gilt die Faustregel: Je
schwicher ein Standort ist, umso besser
sollte die Lage eines Objekts sein®, be-
tont Braun. In den guten Lagen wachs-
tumsstarker Metropolregionen ist auf je-
den Fall weiterhin mit Zuwédchsen bei
Miet- und Kaufpreisentwicklung zu
rechnen. Aber auch ein Standort wie
Berlin, der hohe Wohnungsleerstinde
verzeichnet, weist cine grofie Mieter-
nachfrage und steigendes Preisniveau et-
wa in Trendlagen wie Prenzlauer Berg,
Friedrichshain und Mitte auf.

Denkmal: staatlich gefordert

In den vergangenen Jahren haben sich
vor allem Denkmalschutzimmobilien als
Investment fiir Kapitalanleger etabliert.
Neben der Renditeerwartung locken fis-
kalische Anreize, denn Altbauwohnun-
gen sind nicht nur bei den Mietern en
vogue, der Staat fordert das Investment
mit hohen Steuervorteilen, um die Sa-
nierung der gewachsenen Bestidnde vor-
anzutreiben.

Kapitalanleger konnen die Sanie-
rungskosten nach Paragraf 7i Einkom-
menssteuergesetz (EStG) iber einen
Zeitraum von zwolf Jahren komplett von
der Steuer absetzen. Dazu konnen sie in
den ersten acht Jahren jeweils neun Pro-
zent der Summe steuerlich geltend ma-
chen, in den folgenden vier Jahren dann
jeweils sieben Prozent. Bedingung: Der
Kauf der Wohnung muss vor Beginn der
Sanierungsmafinahmen erfolgen (siche
auch Autorenbeitrag auf Seite 114).

»Wer den Spitzensteuersatz von 42
Prozent entrichtet, kann bei einem Mo-
dernisierungskostenanteil von 70 Pro-
zent rund 30 Prozent des Kaufpreises
iiber die Steuerersparnis finanzieren®,
macht Stefan Thiel, Geschéftsfithrer der
DS Deutsche Sachwert Akademie in
Herten, die Rechnung greifbar.

Standort ist entscheidend
Wichtigstes Erfolgskriterium auch einer
solchen Anlage bleibt jedoch die Aus-
wahl eines prosperierenden Standortes.
»Ein Objekt in gefragter Lage der
wachstumsstarken Metropolen — das
macht bereits 80 Prozent des Anlageer-
folgs aus®, ist Thiel tiberzeugt.
Projektentwickler Schloemer rét An-
legern zudem, das Gesamtumfeld einer
Immobilie genau unter die Lupe zu neh-
men: ,,Als wichtigen Trend sehen wir die
Flucht in die Stadt und damit einherge-
hend die Nachfrage nach Schulen, »
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sMlietwachstum in Engpass-Stadten*

WOHNIMMOBILIENMARKT Reiner Braun, Mitglied des Vorstands der Empirica AG in
Berlin, tiber die Entwicklung von Mieten und Kaufpreisen in Deutschland.

Ihr Institut rechnet fiir 2010 mit einem
Aufwartstrend am Wohnungsmarkt. Be-
trifft dies alle Standorte gleichermafSen?
Braun: Die Kaufpreise fiir Wohnungen
werden in den westdeutschen kreisfreien
Stddten im Jahr 2010 um durchschnitt-
lich 1,5 Prozent steigen. Allerdings ist
die Entwicklung sehr unterschiedlich.
Es gibt einerseits schrumpfende Stand-
orte, andererseits prosperierende Zu-
zugsregionen, aber eben nicht in allen
Metropolen.

Wie steht es mit der Entwicklung der
Mieten?

Braun: Sie klettern in elf Engpass-Stid-
ten rasant, um drei Prozent per annum
und mehr. An der Spitze liegen die
Standorte Hamburg, Aachen und Bonn.
Frankfurt und Heidelberg liegen beim
Mietniveau vorn, aber nicht beim An-
stieg. In den tibrigen kreisfreien Stidten
wachsen sie im Schnitt moderater um
zwel Prozent pro Jahr.

Warum sind an manchen Standorten wie
Miinchen, Freiburg oder Heidelberg die
Kaufpreise und Mieten deutlich hoher
als in anderen Stédten?

Braun: Neben der hohen Nachfrage hat
dies auch politische Griinde. Die Stadt-
regierungen erschweren den Wohnungs-
bau, beispielsweise durch die restriktive
Vergabe von Bauland. Oft gibt es sozia-
le und Okologische Auflagen im Hin-
blick auf Erscheinungsbilder, Materia-
lien oder Mietpreisbindungen. Dies tragt
zwar zu einer positiven Stadtentwick-
lung bei, verteuert aber auch die Projek-
te deutlich und drosselt das Angebot.

Reiner Braun, Empirica AG

Wie sieht die Perspektive in Ostdeutsch-
land aus?

Braun: Auch dort gibt es Standorte mit
guter Entwicklung. Neben den bekann-
ten Kandidaten Potsdam, Dresden und
Leipzig zdhlen auch einige weniger be-
kannte dazu. In Jena etwa ist die Nach-
frage hoch, es herrscht fast schon Woh-
nungsnot. Gut entwickeln sich auch Er-
furt und Weimar.

Welche Trends beobachten Sie generell?
Braun: Die innerstiddtischen Wohnungs-
mérkte wurden lange Zeit von Singles
und kinderlosen Paaren dominiert. Seit
einigen Jahren bleiben aber auch zuneh-
mend Familien aus der Mittelschicht in
diesen Lagen. In vielen Stidten entste-

hen in attraktiven Altbauvierteln, unter-

stiitzt von zielgruppenspezifischen Bau-
projekten, regelrechte Familienviertel
mit entsprechenden Unterstiitzungsnetz-
werken und familienfreundlichen Ange-
boten in Einzelhandel, Gastronomie und
durch andere Dienstleister.

Ist die Stadtflucht also beendet?

Braun: Diese Aussage ist so nicht rich-
tig, denn nach wie vor ziehen viele jun-
ge Familien ins Umland. Diese Wande-
rungsbewegung besteht also nach wie
vor. Sie wird nur ergénzt durch die rela-
tiv neue Entwicklung, dass ein Teil der
besser situierten Familien ein passendes
und bezahlbares Angebot in der Stadt
findet. Dadurch verringert sich die Ab-
wanderung.

Welche Mietwohnungen sind allgemein
besonders marktgingig?

Braun: Am stirksten gefragt sind Drei-
Zimmer-Wohnungen, neben Familien
auch von kinderlosen Paaren. Die Anfor-
derungen der Menschen an die GrofBe
der Wohnfliche sind gestiegen. Auch
Rentnerpaare, die ihr Eigenheim aufge-
ben, wollen in der Regel mindestens drei
Zimmer zur Verfiigung haben.

Gibt es weitere wichtige Kriterien fiir
Vermieter?

Braun: Generell werden Wohnungen in
kleineren Gebduden mit drei bis maxi-
mal vier Stockwerken bevorzugt. Zuneh-
mend gefragt werden in Zukunft barrie-
refreie Wohnungen sein, da der Anteil
der Menschen {iiber 65 Jahren in
Deutschland aufgrund der bekannten de-
mografischen Entwicklung in den kom-
menden Jahren deutlich zunimmt. [ |

Nahversorgung, Geschéften fiir den tig-
lichen Bedarf und einem Nutzermix aus
Jung und Alt in Immobilien mit flexiblen
Konzepten®, erldutert er.

Nicht ohne Giitesiegel

Ganz entscheidend ist bei einem Denk-
malobjekt zudem die Sanierungsquali-
tdt. In den 90er-Jahren machten Anleger
en masse bittere Erfahrungen mit ober-
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flachlich sanierten Immobilien. Daher
sollten Kéufer unbedingt darauf achten,
dass die Giite der SanierungsmaBnah-
men durch eine unabhidngige Instanz
iiberwacht wird. ,,Wir lassen unsere
Denkmal- und Sanierungsobjekte bau-
begleitend durch den TUV Siid rechtsge-
schiftlich kontrollieren und abnehmen®,
erldutert Dirk Germandi, Sprecher des
Vorstands der Profi Partner AG, Berlin.

Nach Thiels Einschitzung ist die
Zeit der oberflachlichen Pinselsanierung
aber weitgehend vorbei: ,,Mittlerweile
ist die Sanierungsqualitit der meisten
Anbieter am Markt gut, wenn es auch
vereinzelt noch schwarze Schafe gibt®,
betont er. Nicht nur bei Lage und Sanie-
rung, auch bei der Gestaltung eines Ob-
jekts gibt es einiges zu beachten: ,,Die
Lage sollte mit der Grundkonzeption »
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der Immobilie harmonieren®, unter-
streicht Schloemer. Wenn beispielsweise
Studentenwohnungen in einem Bau-
denkmal angeboten werden, sollte der
potenzielle Kdufer priifen, wie weit die
néchste Universitit entfernt ist, und ob
Zusatzleistungen wie ein Breitbandzu-
gang ins Internet angeboten werden.

Schwachpunkt Energieeffizienz
Dariiber hinaus sollten auch die Grund-
risse und die Ausstattung modernen
Wohnbediirfnissen entsprechen. Zu den
Anforderungen der Mieter gehdren mitt-
lerweile eine ansprechende Raumauftei-
lung ebenso wie komfortable Bider und
moderne Kiichen. ,,GroBziigige Drei- bis
Vier-Zimmer-Wohnungen lassen sich
gut vermieten. Andererseits gibt es auf-
grund der grofen Anzahl von Single-
haushalten auch nach wie vor eine hohe
Nachfrage nach Zwei-Zimmer-Wohnun-
gen®, fithrt Germandi aus.

Trotz aller Stirken haben sanierte
Altbauwohnungen jedoch auch einen
entscheidenden Nachteil gegeniiber
Neubauobjekten: die Energieeffizienz.
Da eine Ddmmung der denkmalge-
schiitzten Fassaden kaum méglich ist,
kann ein Neubaustandard in der Regel
nicht erreicht werden. ,,Wir setzen im
Gegenzug auf klimafreundliche Ener-
giegewinnung, etwa durch Erdwirme
oder Solaranlagen. Beim Finsatz einer
Pelletheizung beispielsweise wird das

Das bringt die
Denkmal-AfA

Beispielrechnung

Wer fiir 200.000 Euro ein Denkmal-
schutzobjekt erwirbt und vermietet,
bei dem der Anteil der absetzbaren
Sanierungskosten insgesamt 60
Prozent betragt, kann 120.000 Euro
uber zwolf Jahre von der Steuer
absetzen. In den ersten acht Jahren
kénnen jahrlich neun Prozent und
damit jeweils 10.800 Euro geltend
gemacht werden, in den folgenden
vier Jahren sieben Prozent und damlt
8.400 Euro per annum.

Gebdude CO,-neutral beheizt“, erliutert
Germandi.

Die Auswahl von Standort und Lage
ist nicht nur entscheidend fiir die Miet-
rendite, sondern auch fiir einen spiteren
Verkauf des Objekts. Nicht wenige Anle-
ger wollen ihre Denkmalwohnung nach
Ablauf der Forderdauer von zwolf Jahren
wieder verduBern. ,,Wer dies anstrebt und
die Immobilie nicht langfristig halten
mdchte, sollte unbedingt darauf achten,
dass an dem gewéhlten Standort eine aus-
reichend groBe Nachfrage von kaufwilli-
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gen Eigennutzern herrscht, rit Thiel.
Ansonsten konne er womdglich den ge-
zahlten Kaufpreis beim Wiederverkauf
nicht mehr erzielen.

Ein Denkmalschutzobjekt sollte sich
auf jeden Fall auch ohne Steuervorteile
rechnen: ,,Die Rendite vor Steuern sollte
sich mit vier Prozent pro Jahr im Be-
reich eines normalen Immobilieninvest-
ments bewegen. Bei der Nachsteuerren-
dite kénnen in Abhingigkeit von der
steuerlichen Situation zwischen sieben
und zehn Prozent méglich sein®, erliu-
tert Schloemer.

Probleme mit dem Finanzamt
Damit diese auch erzielt werden, sollten
Anleger jedoch sicher gehen, dass die
Denkmal-AfA auch gewihrt wird. Denn
in manchen Fillen kann es bei der Aner-
kennung Probleme geben. Schwierig
kann es werden, wenn neuer Wohnraum
dort entsteht, wo Flidchen zuvor anders
genutzt wurden, etwa beim Ausbau eines
Dachgeschosses. Manche Denkmal-
schutzbehorden erkennen dann nur ei-
nen Teil der Baukosten als Modernisie-
rungskosten an, andere verweigern die
Anerkennung sogar.

Daher sollten Anleger generell dar-
auf achten, dass eine entsprechende Be-
scheinigung der Denkmalschutzbehdrde
liber die Hohe der anrechenbaren Mo-
dernisierungskosten vorliegt. Selbst in
diesem Fall gab es in der Vergangen- »
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Wohnpr

heit vereinzelt noch Schwierigkeiten mit
der Anerkennung durch die 6rtlichen Fi-
nanzdmter. Probleme kann es auch ge-
ben, wenn historische Industriegebdude
zu Wohnungen umgebaut werden. Im
Zweifelsfall ist der Anleger auf der si-
cheren Seite, wenn er diese Fragen vor
dem Kauf mit seinem zustindigen Fi-
nanzamt klart.

Verglichen mit einem Denkmal-
schutzobjekt sind die Renditen von Neu-
bauwohnungen auf den ersten Blick we-
nig beeindruckend. Eine Beispielrech-
nung: Wer etwa in Hamburg in guter
Lage eine Wohnung fiir 2.800 Euro pro
Quadratmeter erwirbt und eine Kaltmie-
te von neun Euro pro Quadratmeter er-
zielt, kommt auf eine Mietrendite von
3,9 Prozent. In Miinchen kann bei einem
dort noch moderaten Kaufpreis von
3.600 Euro pro Quadratmeter in guter
Lage und iiblicher Miete von 13 Euro
Miete eine Mietrendite von 4,3 Prozent
erzielt werden. In den Toplagen der Me-
tropolen schrumpfen die Renditen auf-
grund der hohen Preise schnell auf le-
diglich drei bis 3,5 Prozent.

Hoher Wertzuwachs

Robert Anzenberger, Vorstand des Im-
mobilienvermittlers Planethome AG,
Miinchen, rit Anlegern, ein Investment
genau zu priifen: ,,0ft bieten Bestands-
immobilien eine bessere Rendite als
Neubauobjekte, da Neubauten im Ver-
héltnis deutlich teurer sind. Vor allem
vermietete Wohnungen sind oft giinstig
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ojekt ,Green Lofts" auf dem Gelande des ehemaligen Telefunken-Werks in Berlin

zu erwerben®, erldutert er. Der Kéaufer
sollte jedoch den Zustand des Objekts
genau unter die Lupe nehmen.

Allerdings bietet der Erwerb einer
Neubauwohnung in bevorzugter Lage
andere Vorteile: ,,Hochwertige Immobi-
lien verzeichnen regelméfig einen deut-
lich iiber der Inflationsrate liegenden
Wertzuwachs®, betont Uwe Schmitz,
Vorstand der Frankonia Eurobau AG,
Nettetal. Das Unternehmen hat sich auf
Projekte in erstklassigen Stadtlagen spe-
zialisiert und entwickelt aktuell unter
anderem das Villenprojekt ,,Sophienter-
rassen” an der Hamburger Auflenalster.
»In vergleichbaren Premiumwohnlagen
in Hamburg hat sich der Wert in den ver-
gangenen 20 Jahren mehr als verdrei-
facht®, fithrt Schmitz aus.

»Wer in Toplage im Zentrum Miin-
chens oder an der Hamburger Alster
Wohneigentum erwirbt, weil3, dass sein
Objekt in zehn oder 20 Jahren rasant im
Wert gestiegen sein wird“, berichtet
auch Anzenberger.

Neben dem Wertsteigerungspotenzi-
al bietet ein Neubau dem Anleger weite-
re Vorteile. Dazu gehort etwa eine mo-
derne Ausstattung bei den technischen
Anschliissen und Einrichtungen, und
nicht zuletzt ein vernlnftiger Schall-
und Wérmeschutz. Gerade Letzterer ist
in der Vermietung zunehmend wichtig.
Denn immer mehr Mieter achten ange-
sichts rapide steigender Energiepreise
stérker auf eine entsprechende Energie-
effizienz. Der Anteil der Betriebs- an

den Wohnkosten ist kontinuierlich ge-
stiegen. Diese sogenannte zweite Miete
liegt nach dem Betriebskostenspiegel
des Deutschen Mieterbundes mittlerwei-
le bei durchschnittlich 2,16 Euro pro
Quadratmeter und Monat und hat im
Vergleich zum Vorjahr um 4,7 Prozent
zugelegt.

Barrierefreiheit immer wichtiger
Noch ein weiterer Aspekt gewinnt zuneh-
mend an Bedeutung im Wettbewerb um
die Mieter: die barrierearme Gestaltung
von Wohnraum. Denn in Zukunft wird der
Bedarf an seniorengerechten Wohnungen
deutlich zunehmen. Nach Angaben der
Gewerkschaft IG Bau sind derzeit ledig-
lich 250.000 Wohnungen in Deutschland
altersgerecht ausgebaut. Bis zum Jahr
2020 wiirden jedoch rund 800.000 alten-
gerechte Wohnungen bendtigt.

,»Einen Neubau von Anfang an bar-
rierefrei zu gestalten, ist die einfachste
Variante und wiirde sich nach Schétzun-
gen unseres Arbeitskreises Seniorenim-
mobilien auf circa fiinf Prozent Zusatz-
kosten gegeniiber einem traditionellen
Neubau belaufen®, so Walter Rasch, Pré-
sident der BFW Bundesverbands Freier
Immobilien- und Wohnungsunterneh-
men, Berlin.

Die Faktoren barrierefreie Gestal-
tung und hohe Energieeffizienz sind
starke Argumente fiir den Erwerb einer
Neubauwohnung und deren langfristige
Attraktivitdt. Diese schligt sich wieder-
um in einem guten Miet- und Wertstei-
gerungspotenzial nieder. Im Gegenzug
ist die Anfangsrendite im Vergleich zu
Denkmalimmobilien oder Bestandswoh-
nungen geringer. ,Letztlich hingt eine
Entscheidung auch vom Anlagehorizont
des Anlegers ab“, sagt Anzenberger.

Wer eine relativ kurze Investitions-
dauer anstrebt, erzielt mit einem Denk-
malschutzobjekt aufgrund der Steuer-
vorteile in den ersten zwolf Jahren die
hochste Rendite. Er sollte allerdings dar-
auf achten, dass die Nachfrage in der ge-
wihlten Lage einen problemlosen Wie-
derverkauf der Wohnung erméglicht.
Neubauimmobilien in guten Lagen ha-
ben dagegen langfristig das beste Wert-
steigerungspotenzial. B

Barbara Kosling, Cash.

Aktuelle Nachrichten zum Thema Kapitalanlageimmobilien und
der gegenwértigen Entwicklung an den Wohnimmobilienmérkten
konnen Sie tagesaktuell unter cash-online.de oder unter
twitter.com/cashmagazin lesen.
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