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Immobilien-Anlageprodukte und -Strategien — Aktuelle Trends bei Investi-
tionen in Wohnimmobilien

PRESSEMITTEILUNG

Aktuelle Marktentwicklungen fur direkte und indirekte Investments in Wohnimmobilien

Oberhaching, 30. Juni 2009: Aus diversen Marktgesprachen stellt sich fiir uns der Investmentmarkt
fur Wohnimmobilien in Deutschland folgendermal3en dar: Derzeit agieren lediglich wohlhabende Pri-
vatinvestoren oder sogenannte Family Offices am Markt. Deren Anlagestrategien zielen insbesonde-
re auf risikoarme langfristige Core-Investments in deutschen A-Stadten ab. Dieser Trend spiegelt
sich auch im aktuellen Quartalsbericht des Gutachterausschusses Munchen wider. Der Umsatz mit
Eigentumswohnungen mit Teileigentums-Objekten (beispielsweise Biros, Laden oder Tiefgaragen-
stellplatze) tUbertraf das hohe Niveau der letzen beiden Jahre und im Vergleich zum Vorjahr konnte
eine Steigerung um 10 % erreicht werden.

Die vielfach proklamierte Euphorie von institutionellen Investoren, wie Versicherungen und Pensi-
onskassen fir direkte Wohninvestments in Deutschland ist bislang nicht wahrnehmbar. Lediglich in
Prime-Standorten sind vereinzelte Transaktionen wahrnehmbar.

Die in den letzten Jahren scheinbar unendlich wachsende Nachfrage nach Immobilienprodukten aus-
landischer Investoren ist zumindest vorerst komplett eingebrochen. Ein erneuter Anstieg scheint erst
wieder gegeben, wenn Banken wieder bereit sind, attraktivere Finanzierungszusagen zu erteilen.

Im Rahmen der indirekten Investments befinden sich viele Wohnimmobilienfonds derzeit noch in der
Konzeptionierungsphase und stellen so noch keinen marktbeeinflussenden Faktor dar. Hier bleibt
abzuwarten, in wie weit aus Nachfragersicht diese Produkte am Markt aufgenommen werden.

Kriterien bei der Anlage von Wohnimmobilien

Derzeit agieren vor allem langfristig orientierte Investoren — wie Family Offices® oder Privatpersonen
- mit einer geplanten Haltedauer von mehr als 10 Jahren am Markt. Deren wesentlichen Kriterien bei
der Anlage in Wohnimmobilien werden daher im Folgenden néher betrachtet.

Segment, Lage und Rendite

Grundsatzlich ist der deutsche Immobilienmarkt weitaus weniger volatil als auslandische Markte und
verzeichnet derzeit einen geringeren Wertverfall als Grof3britannien oder auch Spanien. Zusétzlich
geht man im Bereich der Wohnimmobilien von einem gewissen Maf3 an Sicherheit aus, das jedoch
bereits heute und vor allem auch in Zukunft verstarkt regional differenziert werden muss. So beste-
hen aufgrund wirtschaftlicher Rahmenbedingungen und demographischer Veranderungen schon
jetzt unterschiedliche Wiedervermietungs-wahrscheinlichkeiten / Mietsteigerungspotentiale und damit
einhergehend unterschiedliche Risikoklassifizierungen. Daher ist selbst im Wohnimmobilienbereich
Vorsicht bei der Anlage in B- und C-Standorten geboten. Aufgrund positiver Entwicklungen der Be-
volkerung, Kaufkraft, Zentralitdt und Arbeitslosenquote existiert in A-Stadten hingegen aktuell ein
starkes Wettbhewerbsgeschehen um Core-Produkte. Folge dieses Trends ist ein zunehmender Ren-
ditedruck mit Tendenzen zur Marktiiberhitzung — in Miinchen oder auch Dusseldorf liegen die Netto-
anfangsrenditen gegenwartig zwischen 3,0 und 4,0%.

! Den Rechtsbegriff ,Family Office* sucht man im deutschen Recht vergeblich. Die Form der Family Offices umfasst die Verwaltung und
Betreuung grof3er Privatvermdgen. Urspriinglich in den USA entstanden, findet sie sich seit einigen Jahren verstérkt auch in Deutschland.
Das typische Single Family Office hat als groben Richtwert ein Minimum an verwalteten Vermdgen von 100 bis 300 Millionen EUR und das

Multi Family Office bedient in der Regel Klienten mit einem Vermégen von durchschnittlich 10 bis 30 Millionen EUR.



AulRRerdem erflillten sich die Erwartungen hinsichtlich steigender Verkaufspreise nicht immer. So be-
findet sich der Miinchner Wohnimmobilienmarkt derzeit beispielsweise wieder auf dem selben Ni-
veau wie vor 15 Jahren. Das bedeutet, dass selbst bei einem Core-Markt wie Minchen bei einem
Anfang der 90er Jahre gekauften durchschnittlichen Objekt bis dato keine Wertsteigerung zu erzielen
war.

Zusammenfassend kann festgestellt werden, dass fir Privat-Anleger, Family Offices und Pensions-
kassen und deren Investments in Core-Produkten eine nachhaltige und schwankungsarme Rendite
im Mittelpunkt steht - entscheidend hierbei ist eine risikoarme Cash-Flow Rendite.

Mietentwicklung im Kontext steigender Energiepreise

Das Anlagekriterium Mietentwicklung wurde vor allem von auslandischen Investoren in den letzen

Jahren missbraucht, um Businesspléne zu manipulieren und mdglichst schnell ,Wertsteigerungen*
zu erzielen. Die Realitat stellt sich allerdings anders dar und war auch bereits in den letzten Jahren
absehbar.

In einer aktuellen wissenschaftlichen Untersuchung von STIWA wurde der signifikante Einfluss der

Energiekosten auf Mietpreissteigerungen iber einen Betrachtungszeitraum von 1963 bis 2008 nach-

gewiesen.
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Quelle: Eigene Darstellung nach Statistisches Bundesamt 2009-05-22

Anhand der langfristigen Betrachtung kann man erkennen, dass jeweils in Jahren stark steigender
Energiepreise die Inflationsrate hoher als die Mietpreissteigerungsrate war. Die in diesen Phasen
nachhé&ngenden Mietpreissteigerungen begriinden sich darin, dass es fir den Vermieter schwieriger
ist, die Kaltmiete zu erhéhen. Da Mieter in der Regel die Warmmiete als relevante Grél3e betrachten
und nur im geringen Maf3e an der Zusammensetzung der Warmmiete (Kaltmiete + Nebenkosten)
interessiert sind, lassen sich in Phasen hoher Energiekosten weitere Mieterhhungen schwer vermit-
teln.

Daher lasst sich ein kontinuierlicher, inflationsgeschiitzter Cash-Flow aus der langfristigen Analyse
nur mit einem energetisch hochwertigen State-of-the-Art Gebaude erreichen, da die Energiekosten
den Hauptteil der Nebenkosten ausmachen. Daneben ist ein grundsatzlicher Trend nach 6kologisch
hochwertigen Wohnungen zu verzeichnen. Dieser Trend wird sich - allen Prognosen zu Folge - nach
der wirtschaftlichen Krisenstimmung deutlich verstéarken.

Nachhaltigkeit/Zertifizierung

Das Thema Nachhaltigkeit sollte heute selbstverstandlich und als absolut zukunftsweisend betrachtet
und bei allen wesentlichen Investitionsentscheidungen berticksichtigt werden. Ein in naher Zukunft
erneuter Anstieg der Rohstoffkosten aufgrund Ressourcenknappheit wird aus allen Expertenkreisen
als wahrscheinlich prognostiziert.

Damit wird auch das Thema Energieeffizienz weiterhin an Bedeutung gewinnen. So reduzieren sich
bei einem nachhaltiges Gebaude die nicht umlegbaren Leerstandskosten um etwa 15-20 %. Auf-
grund der geringeren Nebenkosten sind Mieter eines energieeffizienten Geb&udes auch heute schon



bereit h6here Mietansatze zu akzeptieren. Gleichzeitig fuhrt die Zufriedenheit der Mieter zu einer
signifikant niedrigeren Fluktuation. Insgesamt wird sich die Nachhaltigkeit einer Immobilie positiv auf
den Verkehrswert auswirken.

Vor dem Hintergrund vielfaltiger ordnungspolitischer MaRnahmen missen Immobilien auch ohne
Labeling hohen Standards Rechnung tragen. Momentan ist z.B. ein LEED Zertifikat?* noch ein abso-
lutes Alleinstellungsmerkmal, vermittelt aber Objektivitat nach auRen und macht nachhaltige Immobi-
lien allgemein verstéandlich. Per se erfillen in Deutschland nicht erst seit kurzem viele Immobilien
sehr hohe Standards und wiirden einen LEED Zertifizierungstest problemlos bestehen, da die Bau-
gualitat nicht zu vergleichen ist mit der in GroRRbritannien oder auch in den USA. Mit Einfihrung des
neuen DGNB-Siegels® wird auch fiir deutsche Immobililen ein neuer Standard fiir nachhaltiges Bau-
en und ein prestigetrachtiges Labe geschaffen.

Ausblick

Fur die kommenden Jahre gehen wir davon aus, dass das Spektrum an Marktteilnehmern und deren
Investitionsstrategie konstant bleiben wird. Damit wird klar, dass die Nachfrage nach managementin-
tensiven Objekten in B- und C-Standorten erheblich abnehmen wird und vormals als ,Cash-Cow*
definierte Markte wieder zu lokalen Méarkten zurtickkehren. Zudem wird sich - auch an A-Standorten -
der Druck auf nachhaltiges Bauen spirbar erhéhen. Ein nachhaltiges Rendite-Risikoprofil auf Inves-
torenseite einerseits und ein qualitatives Immobilienmanagement auf Beraterseite andererseits wer-
den in den n&chsten Jahren die entscheidenden Erfolgsfaktoren fir ein Investment in Wohnimmobi-
lien sein.

Uber STIWA

STIWA ist ein unabh&ngiges Immobilienberatungsunternehmen mit 30-jahriger Erfahrung im Bereich
Krisenmanagement und bietet individuell ausgerichtete, qualitative Beratung mit dem Ziel, Immobi-
lienrenditen zu sichern und erhéhen. STIWA ist als eine der ersten Chartered Surveyor Firmen
Deutschlands seit 1979 in der Immobilienwirtschaft erfolgreich tatig. Tatigkeitsschwerpunkte sind in
drei Bereiche unterteilt: Asset- und Property Management; Immobilienbewertung und Transaktions-
beratung (technisch und kaufmannisch); Beratungsleistungen rund um die Hotelimmobilie (Hotelbe-
wertung, Hotelinvestitionsberatung, Hotelprojektentwicklung und Hotelstudien). Von unserem Haupt-
sitz in Oberhaching/Minchen und Buros in Berlin, Leipzig und Disseldorf sowie Riga betreiben wir
Geschéftsaktivitaten fur unsere deutschen und internationalen Kunden.
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% LEED = Leadership in Energy and Environmental Design. Im Gegensatz zum deutschen Energieausweis fiir Gebaude dokumentiert das
LEED_Zertifikat nicht nur Energieeinsparung, sondern auch Umweltvertraglichkeit durch intelligenten Landgebrauch und Wohlfuhlqualitét.
® Es handelt sich hierbei um das Siegel der Deutschen Gesellschaft fiir Nachhaltiges Bauen (DGNBY). Die wichtigsten Bewertungskriterien

beim DGNB-Siegel sind die dkologische und technische Qualitat der Immobilie.



