IM GESPRACH: IRIS SCHOBERL UND STEFAN HAAS

Investoren erwarten bei Wohnungen Preisriickgange

Assetmanager verweisen auf hohere Rendite anderer Assetklassen — Strenge Anforderungen bei Projektentwicklungen

Wohnungen sind bei institutionellen
Investoren gefragt. Das haben die
Zahlen des gewerblichen Transaktions-
volumens fiir 2024 gezeigt. Und doch
befindet sich die Nutzungsart in
schwerem Fahrwasser. Strenge
Regulierung, hohe Bau- und Grund-
stiickskosten und die gestiegenen
Zinsen belasten die Investoren.

Von Thomas List, Frankfurt
Borsen-Zeitung, 8.3.2025
Iris Schoberl, Managing Director Ger-
many bei Columbia Threadneedle Invest-
ments, berichtet im Gespriach mit der
Borsen-Zeitung von Interesse der Investo-
ren am deutschen Wohnimmobilien-
markt. Aber: ,,Die von Investoren gefor-
derten Renditen liegen mindestens zwei
Prozentpunkte tiber der risikolosen An-
lage, also bei 4,5 bis 5,0%. Solche Aus-
schiittungsrenditen koénnen Sie in
Deutschland nicht erzielen.”

Hohere Renditen locken

Stefan Haas, Geschaftsfiuhrer und als
Global Head of Real Estate verantwortlich
fur die globalen Immobilienaktivitaten
der Meag, des Assetmanagers der Munich
Re, unterstreicht diesen Aspekt, indem er
auf andere Assetklassen mit hoheren Ren-
diten verweist. Allerdings hatten sich die
Kaufpreise seit der Zinswende deutlich
reduziert. ,,Davor lagen die Kaufpreisfak-
toren weit jenseits von 30 fiur qualitativ
hochwertige Anlagen in Metropolregio-
nen, inzwischen unter 25. Haas sieht erst
durch diese Preiskorrekturen wieder ver-
mehrtes Interesse an deutschen Wohnim-
mobilien. ,\Viele Investoren haben feste
Vorgaben fur Mindestrenditen. Die kom-
men jetzt wieder in Reichweite.” Schoberl
stimmt zu: ,Die Preise miussten noch
etwas fallen, damit Investoren mehr Woh-
nungen kaufen.“

Das reicht allerdings noch nicht, betont
Haas. ,,Man muss die richtigen Produkte
finden, was gerade angesichts des hohen

Stellenwerts von ESG nicht einfach ist.
Sehr gute Lage- und Objektqualitaten sind
fur uns dabei weiterhin unerlasslich.”
Schoberl verweist noch auf ein weiteres
Kaufhindernis: die Ziel-Immobilienquo-
ten, die bei vielen Investoren bereits (fast)
erreicht seien.

Schoberl, deren Gesellschaft im Auftrag
in- und auslandischer institutioneller Kun-
den fiuir 1,7 Mrd. Euro am deutschen und
europiaischen Wohnimmobilienmarkt in-
vestiert ist, kiindigt fiuir die nachsten Wo-
chen zwei Investments fur insgesamt rund
42 Mill. Euro an. ,,Daftir hat unser Fonds
CT Europe Residential noch dry powder,
und auch fiir weitere Fonds befinden wir
uns im Fundraising.”

Kostengunstige Wohnung gesucht

Mieter suchen hierzulande in erster
Linie preiswerten Wohnraum. Der ist im
frei finanzierten Wohnbau praktisch nicht
mehr darstellbar. Sind daher staatliche
Forderungen der Ausweg aus der Misere?
Schoberl und Haas sind aus Investoren-
sicht skeptisch. Laut Haas sind Neubau-
projekte ohne einen vorgegebenen Anteil
offentlich geforderten Wohnraums heute
fast nicht mehr moglich. ,Eine gewisse
Quote ist fur uns kein Thema. Allerdings
kommt ein rein geforderter Wohnungsbau
nicht in Betracht.”

Investoren briduchten einen Ausgleich
flir das begrenzte Potenzial geforderter
Wohnungen bei Mietpreissteigerungen.
Sonst sind andere Anlagen hinsichtlich
des Chancen-Risiko-Profils interessanter.
Haas verweist auch auf biirokratische
Hemmnisse. ,,In einer deutschen Grof3-
stadt hat die Kommune je nach Forde-
rungsmodell ein Belegungsrecht. Bis ein
Vorschlag dort geprift ist, vergehen teil-
weise sechs Wochen. In der Zwischenzeit
haben viele Mietinteressenten bereits
eine andere Wohnung gefunden, und die
Leerstandskosten gehen zu Lasten des
Eigentumers.“

Schoberl wiederum kauft nur Bestands-
objekte. Gefordertes Wohnen allerdings
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spielt fur sie praktisch keine Rolle: In dem
von ihr gemanagten Bestand befindet sich
nur ein entsprechendes Objekt. Trotzdem
gelte: \Wenn in einem Ensemble, das uns
angeboten wird, Wohnungen mit Sozial-
bindung enthalten sind, haben wir damit
kein Problem, weil wir langfristige Inves-
toren sind.“ Dadurch waren solche Ob-
jekte aber im Ankauf nicht billiger. Denn
nur durch die Foérderung lief3en sie sich
uberhaupt erst zu einem marktgangigen
Preis anbieten, so Schoberl.

Nur zu Hochstpreisen

Als Hemmschuh erweist sich haufig die
Grundstiickspolitik vieler Kommunen.
,,Stadte verkaufen ihre Grundstiicke nach
wie vor an den Hochstbietenden®, beob-
achtet Haas. Das fithre zu hochpreisigen
Eigentumswohnungen. In Zusammen-
hang mit den kraftig gestiegenen Zinsen
ergeben die hohen Grundstiickspreise
eine unheilvolle Mischung. Bei vielen
Projektentwicklern, die ja in der Regel
ihre Projekte nur mit einem deutlichen
Fremdkapitalanteil verwirklichen kon-

nen, stimmt die Kalkulation nicht mehr.
Folge ist, dass sie trotz Baugenehmigung
nicht bauen.

Schoberl fordert pragmatische Losun-
gen: ,,Gut ware es, wenn die Kommunen
offen fiir Vorschlage waren, ein oder zwei
Stockwerke mehr zu bauen als bisher ge-
nehmigt. Dann wiirde sich das vergleichs-
weise teure Grundstick wieder rechnen.”
In ihren Gesprachen stof3t die Assetmana-
gerin aber auf Kommunen, die dies nicht
als ihr Problem ansehen. ,,So kommen wir
aber nicht weiter. Denn dann wird nicht
gebaut. Wir brauchen aber schnell Losun-
gen fur dieses Problem", fordert Schoberl.

Meag-Manager Haas weist auf die
grol3e Bedeutung des Neubaus hin. ,,Von
den 400.000 neuen Wohnungen im Jahr,
die die alte Bundesregierung sich als Ziel
gesetzt hatte, sind wir weit weg.“ 2024
wurden 215.900 Wohnungen neu geneh-
migt, 17% weniger als im Jahr zuvor. ,,Die
Schwierigkeiten in der Projektentwick-
lung haben sicher auch dazu beigetragen.
Aber gegen die Wohnungsnot hilft nur:
Der Neubau muss schneller und preiswer-
ter realisierbar sein.” Baugenehmigungen

dauern nach wie vor (zu) lang. ,,Gerade
jiingst haben wir darauf trotz Bauvorbe-
scheids ein halbes Jahr gewartet.“

Und wie hilfreich sind neue Vorhaben
wie der Gebaudetyp E, der einfaches
Bauen durch den Verzicht auf gesetzlich
nicht zwingende Baustandards ermogli-
chen soll? Schoberl, die auch Prasidentin
des Spitzenverbands der deutschen Im-
mobilienwirtschaft ZIA ist, winkt ab. ,,Der
Vorschlag ist nicht durch das Parlament
gegangen.” Dazu kamen ungeklarte Haf-
tungsfragen, die kein Investor akzeptieren
wirde. ,So wie es jetzt ist, ist das Vorha-
ben kein Erfolg. Das hindert Institutio-
nelle zu investieren. Sie investieren erst,
wenn das Gesetz in Kraft getreten und
klar ist, dass sie keine nicht kalkulierba-
ren Haftungsrisiken tragen mtussen.”

Kein Vertrauen mehr

Ein grof3es Investitionshemmnis ist
aber auch der plotzliche und unerwar-
tete Stopp von Fordermitteln wie Ende
2023 bei der KfW. , Investment braucht
Vertrauen“, betont Schoberl. ,,Solche
Stopps schaffen aber kein Vertrauen.“ Als
Assetmanager sei Columbia Thread-
needle Investments davon zwar nicht
direkt betroffen. Indirekt aber schon:
,Wir machen deshalb keine Forward
Deals mehr. Denn wenn bei einem Bau-
trager aufgrund unerwartet ausbleiben-
der FordermafSnahmen die Kalkulation
nicht mehr stimmt und er Insolvenz an-
meldet, stehen wir im Regen. Wir zahlen
daher nur noch endfallig, also nicht mehr
nach Baufortschritt.”

Dagegen kann sich Haas bei Projekten
Zahlungen nach Baufortschritt weiterhin
gut vorstellen. Er stellt aber auch Bedin-
gungen. ,Wenn wir nach Baufortschritt
zahlen, muss sich das im Preis widerspie-
geln. Wir wollen dafur eine Verzinsung
unseres in der Bauphase eingebrachten
Kapitals.“ Grundbedingung fir ein Enga-
gement sei die hinreichend gute Bonitat
des Bautragers, ,,die wir uns sehr genau
ansehen®.



