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DFV-Fondsobjekt: Hotel The Rilano Frankfurt Oberursel

DER HARTE KAMPF
UM DIE RENDITE
Deutsche Immobilien erfreuen sich bei Investoren aller Couleur weiterhin

größter Beliebtheit. Auch unter den alternativen Investmentfonds (AIFs) für

Privatanleger ist diese Assetklasse mit Abstand das dominierende Segment.

Einen Bremsklotz jedoch gibt es: Das weiter gestiegene Preisniveau

und die entsprechend schwierige Suche nach adäquaten Objekten.
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Z
yklus fällt aus — Immobilienpreise steigen seit 14 Jah
ren“: So überschreibt das Marktforschungsunternehmen
Bulwiengesa die Pressemitteilung zur Entwicklung
seines Immobilienindexes im Jahr 2018. Seit 43 Jahren

schon ermittelt Bulwiengesa diesen Index. Dort fließen die Preise
und Mieten für Wohnungen und Gewerbeimmobilien (Büros,
Einzelhandel) ein, die das Unternehmen in 125 deutschen Städten
erhebt. Demnach scheint das sonst übliche Auf und Ab der Märk
te, der sogenannte Zyklus also, vorerst ausgeschaltet worden zu
sein, jedenfalls das Ab. Preise und Mieten steigen und steigen, auch
2018: Der Gesamtindex von Bulwiengesa legte demnach um 5,6
Prozent zu, darunter der Teilindex Wohnen gar um 6,8 Prozent.
Und das auf Basis des schon hohen Niveaus des Vorjahres. Vor
allem der seit 1990 (=100) von Bulwiengesa ermittelte Index für
die Wohnimmobilien ist in den vergangenen zehn Jahren in die
Höhe geschossen: Von etwa 125 Indexpunkten im Jahr 2009 auf
über 200 Punkte im Jahr 2018.

Nicht nur bei privaten Käufern tut das exorbitante Preisniveau
dem Interesse an der Immobilie keinen Abbruch. Auch die Nach
frage professioneller Investoren ist weiterhin auf Rekordniveau.So
hat das Beratungsunternehmen BNP Paribas Real Estate einen
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erneuten Anstieg des Wohn-Tnvestmentvolumens im Jahr 2018
registriert. Das Transaktionsvolumen mit größeren Wohnungsbe
ständen (ab 30 Einheiten) ist demnach gegenüber 2017 nochmals
um 16 Prozent auf rund 16,3 Milliarden Euro gestiegen. In den
vergangenen zehn Jahren lag der Wert nur 2015 höher, wobei da
mals allein fast zehn Milliarden Euro aufzwei Großtransaktionen
entfielen (Kauf der Gagfah und der Süddeutschen Wohnen durch
die heutige Vonovia). Ohne diese Mega-Deals lag das Marktvolu
men auch 2015 deutlich unter 2018.

Bei den Investments in gewerblich genutzte Flächen geht der
Höhenflug ebenfalls weiter. So erreichte nach der BNP-Paribas
Statistik das Transaktionsvolumen der jeweils ersten drei Quarta
le im Jahr 2018 mit 42,8 Milliarden Euro den höchsten Wert der
letzten zehn Jahre (siehe Grafik Seite 58), darunter der weitaus
größte Teil Einzeltransaktionen.

Im Gesamtjahr 2018 wurden nach einem Marktreport der
Immobilienberatung Jones Lang Lasalle (JLL) mit Gewerbeobjek
ten sogar Transaktionen im Wert von 60,3 Milliarden Euro durch
geführt — eine Verdreifachung gegenüber 2010. Dabei hat der
Markt im vierten Quartal offenbar noch einmal kräftig Fahrt
aufgenommen: „Angesichts der sehr dynamischen letzten drei
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Monate des Jahres und der Realisierung einiger großvolurniger

Transaktionen bleibt festzuhalten, dass 2018 ein außergewöhnli

ches Investmentjahr war“, heißt es in dem JLL-Report. „Auch die

bemerkenswerten Aktivitäten abseits der Mega-Transaktionen

haben ihren Beitrag zu dieser Entwicklung geleistet“, so der Report

weiter.
Die Treiber der Entwicklung sind nicht neu: Die anhaltend

niedrigen Zinsen, die expansive Geldpolitik der Europäischen

Zentralbank (EZB) und der Mangel an Alternativen. Ein Ende ist

vorerst nicht in Sicht. So entschied die EZB erst Ende Januar, den

Leitzins wegen der eingetrübten Konjunkturdaten zunächst bei

null Prozent zu belassen. Auch reduzierte die Bundesregierung die

Prognose für das Wirtschaftswachstum 2018 auf 1,0 Prozent, was

ebenfalls nicht unbedingt für eine Zinserhöhung spricht. Bei Re

daktionsschluss stand zudem noch nicht fest, wie das Brexit

Drama ausgeht und welche Turbulenzen nach dem 29. März wo

möglich drohen.
Das alles klingt nicht nach einer baldigen Zinswende und

schlägt sich auch bei den Hypothekenzinsen nieder. Sie verharren

schon seit Jahren auf einem extrem niedrigen Niveau und sind

zuletzt sogar nochmals leicht gefallen. So weist der tagesaktuelle

Deutsche Immobilien dominieren
Neue Publikums-AIFs 2018 nach Assetklassen (Anzahl).

Zins-Chart des Hypothekenvermittlers
Interhyp per 31. Januar2019 für zehnjäh
rige Darlehen einen durchschnittlichen
Zins von lediglich 1,37 Prozent pro Jahr
aus. Das sind nochmals 0,09 Prozent
punkte weniger als Ende November
2018. Die Differenz klingt gering, ent
spricht aber immerhin einem prozentua
len Rückgang von rund sechs Prozent
innerhalb von zwei Monaten. Der Zins
satz bei fünfähriger Festschreibung lag
Ende Januar sogar nur noch 0,06 Punkte
über der Marke von einem Prozent — ein
unfassbar niedriges Niveau.

Auch das treibt die Preise. So ist nach
dem JLL-Report die sogenannte Spitzen-
rendite für Büros in la-Lagen der sieben
wichtigsten deutschen Standorte (,‚Big
7“) im Jahr 2018 weiter abgebröckelt.
Gemeint ist damit das Verhältnis zwi

schen der Jahres-Nettomiete und dem Kaufpreis bei Top-Objekten

in Spitzenlage. Dieser Wert sank im Schnitt von 3,27 Prozent im

vierten Quartal 2017 auf 3,11 Prozent ein Jahr später. Das ent

spricht einem Kaufpreisfaktor, also dem umgekehrten Verhältnis,

von32.

Die Fonds-Konzepteure weichen schon

seit geraumer Zeit auf andere Standorte,

Lagen und Nutzungsarten aus

Auf dieser Basis lässt sich kein Publikums-AlF konzipieren,

der nach Abzug der Kosten eine auch nur ansatzweise akzeptable

Ausschüttung an die Anleger in Aussicht stellen könnte. Trotzdem
waren auch 2018 deutsche Immobilien mit Abstand die größte

Assetklasse der AlF-Emissionen: 20 der 32 neuen Fonds des ver

gangenen Jahres investieren in heimisches Betongold (siehe Grafik

links). Dabei weichen die Konzepteure bei dem harten Kampf um

eine angemessene Rendite schon seit geraumer Zeit auf andere

Standorte, Lagen und Nutzungsarten als nur klassische Büroflä

ehen in la-Lagen aus. Doch die Assetbeschaffung bleibt auch dort

die größte Herausforderung.
So berichtet Thomas F. Roth, Vorstand der auf Pflegeeinrich

tungen spezialisierten Immac: „Unvernünftig hohe Preise sind

insbesondere bei Pflegeheimen zu beobachten, wo wir wie auch

schon in den letzten Jahren in Deutschland und Osterreich aufwen

digere Themen aufgreifen, die mit Betreiberwechseln und/oder

Umbaumaßnahmen zur Erfüllung neuer gesetzlicher Bestimmun

gen einhergehen.“ Das schränke in diesem Bereich das erreichba

re Volumen deutlich ein. „Aber mit Irland haben wir einen neuen

Markt im Segment stationäre Pflege erschlossen, den wir auch in

diesem Jahr weiter bearbeiten werden“, so Roth. Immac hatte im

September 2018 erstmals einen Publikums-AlF aufgelegt, der in

drei Pflegeeinrichtungen in der irischen Hauptstadt Dublin inves

tiert. Ende des Jahres waren die 21 Millionen Euro Eigenkapital

des Fonds innerhalb von drei Monaten platziert.
„Darüberhinaus sind wir mit unserer Tochter DFV Deutsche

Fondsvermögen weiter im Segment der Hotels sehr aktiv“, erklärt

Roth. Ein Portfolio für Publikums- und Spezial-AIFs sei bereits

erworben worden, weitere Transaktionen in finaler Vorbereitung.

Eines der vier Objekte des ersten Publikums-AlF von LHI seit 2015: Max Areal“ in Konstanz.

Flugzeuge 2 /
Erneuerbare Energie 2

Immobilien Ausland 3
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erstmals seit 2015 einen neuen Publikums-AlF auf den Markt
gebracht. Der Fonds investiert in vier Immobilien in Baden-
Württemberg und Bayern, zwei davon in Konstanz, jeweils eine
in Ludwigsburg und Planegg-Martinsried (Landkreis München).
Die Immobilien wurden demnach im Durchschnitt zum 17,3-Fa
chen der Jahresmiete angekauft; die Auszahlungsprognose beläuft
sich auf durchschnittlich 4,0 Prozent jährlich.

Mit diesem Niveau müssen sich auch Anleger anderer Fonds
begnügen, die zuletzt mit hochwertigen gewerblich genutzten
Objekten aufgelegt wurden. Dazu zählen neben dem Darmstadt-
Fonds von Hannover Leasing auch der Wealthcap Deutschland 41
mit drei Bürogebäuden in München, Hamburg und Nürnberg so
wie der „Berlin Landsberger Allee“ von Patrizia Grundinvest.
Letzterer investiert in ein Gebäude-Ensemble im Berliner Stadtteil
Prenzlauer Berg mit einem Hotel und einem Hostel sowie Einzel
handel, Büros, Gesundheitszentrum und Parkhaus.

Diese Emissionen zählen zu den klassischen geschlossenen
Fonds, die in eines oder wenige von vornherein bekannte Objekte
investieren. Sie machen knapp die Hälfte der 19 Publikums-AIFs
von 15 Anbietern aus, die Privatanlegern aktuell zur Zeichnung
angeboten werden (siehe Tabelle). Die anderen zehn Fonds sind
Blind Pools. Sie sammeln also erst das Geld ein und investieren es
dann nach bestimmten Kriterien. Dem Vertriebserfolg tut es kei
nen Abbruch, dass die Assets — ganz oder teilweise — noch nicht
vorhanden sind. So meldete das Emissionshaus Primus Valor 2018

als „das erfolgreichste Geschäftsjahr seiner Geschichte“, Habona
legte mit einem Platzierungszuwachs von 25 Prozent gegenüber
2017 ebenfalls ein Rekordjahr hin und Project Investment knackte
mit einem Neugeschäft im Jahr 2018 von 106,3 Millionen Euro die
Marke von insgesamt einer Milliarde Euro platziertem Kapital seit
der Gründung vor 20 Jahren.

Klassische Fonds mit konkreten Objekten

sind wegen des begrenzten Kapitalbedarfs

nicht selten schnell vergriffen

Mit Ausnahme von BVT!Derigo und HTB, die beide am
Zweitmarkt investieren, sowie Habona Invest (Einzelhandel) ha
ben alle Blind Pools in erster Linie Wohnungen im Visier. Pl Pro
Investor, Primus Valor, WiDe und ZBI sind dabei mit etwas
unterschiedlichen Ansätzen — auf Bestandsobjekte mit Aufwer
tungspotenzial ausgerichtet, zum Beispiel durch Renovierung!
Sanierung und Optimierung der Vermietungssituation. Die neben
den laufenden Mieteinnahmen angestrebten Wertsteigerungen
resultieren also nicht allein aus weiter steigenden Marktpreisen,
sondern auch aus der Verbesserung der Objektqualität.

Project Investment hingegen setzt auf Wohnungsneubau, der
dann von der Schwestergesellschaft Project Immobilien in die Tat
umgesetzt wird. Doch wie lange wird der Anstieg der Wohnungs
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Derzeit ist die DFV mit einem deutschen
Hotelfonds in der Platzierung, der im Dezem
ber in den Vertrieb gegangen ist. Der Fonds
investiert in das Business- und Tagungshotel
„The Rilano Frankfurt Oberursel“, ein Vier-
Sterne-Hotel mit 220 Gästezimmern, zwölf

Tagungsräumen und 176 Pkw-Stellplät
zen. Betrieben wird das Hotel von der Rilano
Group, München.

Hotels als Fondsobjekte sind durchaus en
vogue. So bat auch der Asset Manager Dr.
Peters 2018 ein Hotel in Aachen ausplatziert
und Ende November eine weitere Hotelbetei
ligung in den Vertrieb gegeben. Der Fonds
investiert in das im Mai2018 eröffnete „Cour
tyard by Marriott Oberpfaffenhofen“ in un
mittelbarer Nachbarschaft zum Sonderflug
hafen Oberpfaffenhofen im Landkreis Starn
berg. Neben zahlreichen Forschungsunter
nehmen sind dort auch das Deutsche Zentrum
für Luft- und Raumfahrt sowie innovative
Start-ups angesiedelt, aufderen Besucher und
Veranstaltungen das Hotel unter anderem hofft. Für die Vier

Sterne-Herberge mit 174 Zimmern wurde ein Pachtvertrag mit der

Realotel Oberpfaffenhofen Hotelbetriebs GmbH über eine Laufzeit

von 20 Jahren geschlossen. Die international bekannte Marriott-

Gruppe fungiert als Franchisegeber.
Auch Hannover Leasing hat Hotels im Angebot, wenn auch

nicht als Einzelobjekte. Die beiden aktuellen Fonds des Unterneh

mens investieren jeweils in einen Gebäudekomplex, der sowohl

Büroflächen als auch ein Hotel umfasst. ‚Wir sind mit der Entwick

lung unserer geschlossenen Publikums-AIFs sehr zufrieden“,

antwortet Markus Müller, der im November 2018 als Geschäfts-

führer und CEO von Hannover Leasing die
Nachfolge von Michael Ruhl angetreten hat,
auf die Frage nach der Entwicklung seit
Sommer letzten Jahres. „Denkmal Münster
haben wir im zweiten Halbjahr voll platziert.
Die Nachfrage nach unserer Hotel- und Bü
roimmobilie in Ulm ist hoch, auch hier rech
nen wir in Kürze mit der Vollplatzierung.
Erst im Dezember 2018 haben wir den Fonds
für unsere Hotel- und Büroimmobilie in
Darmstadt aufgelegt, auch hier verzeichnen
wir ein reges Interesse“, so Müller weiter.

Ist mit dem Wechsel in der Geschäfts
führung eine neue Strategie verbunden? „Ich
habe nicht vor, die strategische Ausrichtung
von Hannover Leasing zu verändern“, ant
wortet Müller. „Das Unternehmen ist im
Publikumsgeschäft hervorragend aufge
stellt, die zunehmende Digitalisierung der
Vertriebswege ist eingeleitet. Im institutio
nellen Geschäft arbeiten wir eng mit unserer
Muttergesellschaft Corestate zusammen und

wir planen, das institutionelle Geschäft der Hannover Leasing

weiter auszubauen“, so der neue CEO weiter. Zu den Planungen

für 2019 sagt Müller: „Geschlossene Publikums-AIFs sind unser

Kerngeschäft, die Auflage weiterer Fonds in diesem Jahr ist ge

setzt. Noch im ersten Quartal 2019 wird zudem unser neues; spe

ziell auf die Zielgruppe Stiftungen ausgerichteter Publikums-AlF

an den Start gehen. Das erste Objekt in Düsseldorfhaben wir dafür

bereits erworben. Zudem bringen wir im Februar in Kooperation

mit Exporo unsere erste Immobilienanleihe aufden Markt.“ Han

nover Leasing hat also einiges vor. Mit frischem Elan hat sich auch

LHI zurückgemeldet. Das Unternehmen hat kurz vor Weihnachten

Aktuelle Fonds für Privatanleger mit deutschen Immobilien

Derzeit befinden sich 19 Publikums-AIFs in der Platzierung, davon neun klassische Fonds mit von vornherein bekannten Objekten und zehn Blind Pools.

Anbieter j Emission Investitionsvorhaben 1 Mindestheteiligung

IFK Select Zweitmarktpurttnlin lmmobilientonds (Zweitmarkt)

0EV (Hanseatische) DFV Hotel Oberursel Vier-Sterne-Hotel „The Rilanu Frankfurt Oherorsel“

Dr. Peters 05142 Hotel Ohnrptatfeohnten Vier-Sterne-Hotel „Coortyard by Marriott Oherptatfenhnfen“ 2t000 Euro + 5 % Agio

Fleu Fonds Fles Fonds Select 1 tewerbeimmohilien-Pertfolie 1t.tOO Euro + 5 ¾ Agio

Habona (Hansaiveest) Deutsche EZH-lmmubilien 06 Deutsche Eiszelhandelsimmubilien 10.000 Euro + 5 ¾ Agio

Hannover Lnasisg Hotel- und Bürnimmobilie Ulm Vier-Sterne-Plus-Hotel mit Biirnflüchen in Ulm 2D.00D Euro + 5 ¾ Agio

Hannover Leasing Quartier West, Darmstadt Neohao einer Büruimmobilin und eines Hotels 10.000 Euro + 5 ¾ Agio

HTB 10. Immobilien Porttolio lmmobilientondn (Zweitmarkt) 5.000 Euro + 5 ¾ Agio

LHI LHI lmmubilienpar-tfaliut Vier Immobilien Baden-Württemberg und Bayern lt.0tt Euro + 3 ¾ Agio

Patrizia Drundinnest Berlin tandshergor Allee Büro- und Geschäftshaus mit Hotel und Hostel lt,tOt Euro + 5 ¾ Agio

Patriaia trondinvent Frankfurt Hatheim Nahnernurgungnzentrom in Hntheim/Taueos it.otg Euro + 5 ¾ Agio

Pl Fendamanagement Pl Pro lnoentnr lmmnbilinntendn 4 Bentandn-Wuhnimmobilien loggt Euro + 5 ¾ Agio

Primus Valar (Alpha Ordinatum) lCD 5 Renovatins Plus Immobilien mit Antwertongupotenzial (Schwerponkt Wehnen) loggt Euro + 3 ¾ Agio

Projent Metrepolen 17 lmmebilien-Prnjektentmicklung (Schwerpunkt Wohnen) 11,140 Euro + 5 ¾ Agio

Project Metropolen 1H lmmohilien-Prnjnktentwicklung (Schwerpunkt Wohnen) 11.0011 Euro + 5 0,4 Agio

Wealthtap Immuhilien Deutschland 41 Bürogebäude in Hamburg, München, Nürnberg 10.000 Eoro + 5 ¾ Agio

WIDe Fusds 7 Bestandn-Wohnimmobilien, teilweisn Gewerbe l0.tOO Euro + 5 ¾ Agio

ZBI WnhnWert 1 Deutsche Immobilien (mindestens 55 Prozent Wohnen) 5.000 Eorn + 3 ¾ Agin

ZBI Prof esniunal 11 Deutsche Immubilien (mindestens 55 Prozent Wohnen) 25.00t Euro + 5 ¾ Agio

und Teileuhlue5en übe, 144 Monate Quelle: E:ene Reche,uhe. aete,eehmeesanOabee

Markus Müller, Hannover Lessing:

„Ich habe nicht vor, die strategische

Ausrichtung zu verändern.“
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BVT (Deriga) 2.000 Euro + 5 ¾ Agio

20.000 Eure + 5 ¾ Agio

56 Cash. 3/20 1 9



SACHWERTANLAGEN

Objekt des „Patrizia Grundinvest Berlin Landsberger Allee mit Hotel, Hostel,

Einzelhandel, Büros, Gesundheitszentrum und Parkhaus.

preise noch anhalten und wie würde sich eine Trendumkehr aus
wirken? „Die nachhaltige Unterdeckung in Kombination mit einer
auch seitens der EZB nicht erkennbar endenden Niedrigzinsphase
wird auch in den nächsten Jahren dazu beitragen, dass sich die
Immobilienpreise im Wohnungsneubau stabil mit weiterem Preis
steigerungspotenzial entwickeln werden“, antwortet Ottmar Hei
nen, Vorstand der Project Beteiligungen AG, der Holding der In
vestment-Schiene von Project. „Der Wohnungsbau ist deutlich
weniger zyklisch als einzelne gewerbliche Bereiche, sodass die
Investoren unserer Fonds auch weiterhin mit positiven Entwick
lungen rechnen können“, fügt er hinzu.

Wenn Heinen recht behält, wird voraussichtlich vor allem das
Angebot an klassischen Fonds mit konkreten Objekten einge
schränkt bleiben. Anders als die Blind Pools sind sie wegen des
begrenzten Kapitalbedarfs nicht selten schnell vergriffen und die
Anbieter haben Schwierigkeiten, in dem leer gefegten Markt aus-

lnvestmentvolumen weiter auf Rekordniveau
Gewerbeimmobilien-Transaktionen, jeweils erstes bis drittes Quartal.

• Einzeldeals • Pontfolisdeals

reichend zügig für Nachschub zu sorgen. So sind erneut einige
Anbieter nicht mit aktuellen Fonds am Markt. Dazu zählt etwa der
Pflegeheim-Spezialist JNP, dessen 25. Fonds im vergangenen Jahr
schlank wegging. „Der Vertriebsstart des 26. Publikumsfonds der
INP-Gruppe ist für März 2019 geplant“, kündigt Vorstand Matthi
as Bruns an. Der Fonds werde risikogemischt in mehrere Sozial-
immobilien an verschiedenen deutschen Standorten investieren.
Daneben plant Bruns einen weiteren offenen Spezial-AlF, sagt er.

Ob neue Fonds schneller auf den Markt

kommen als die vorhandenen platziert werden

oder umgekehrt, ist noch offen

Auch Konkurrent Immac hat einiges vor. „Für 2019 planen wir
im Bereich Pflege sowohl in Deutschland als auch in Österreich
Spezial-AIFs, mit etwas Glück auch den einen oder anderen Pub
likums-AlF“, kündigt Vorstand Thomas F. Roth an. „In Irland
wird definitiv mindestens ein weiterer Publikums-AlF angeboten
werden können. Mit der DFV werden wir mit Investitionen in
Hotels mit Standorten in Deutschland sowohl Publikums-AIFs
machen als auch Spezial-AIFs“, so Roth weiter.

Auch von anderen Unternehmen ist zu hören, dass weitere
Fonds zu erwarten sind. Noch offen hingegen ist, ob das Angebot
im Laufe des Jahres größer oder kleiner wird. Ob also die neuen
Fonds schneller auf den Markt kommen, als die vorhandenen
platziert werden oder umgekehrt. Das wird wohl auch davon ab
hängen, wie sich der Preisauftrieb, die Zinsen und das generelle
wirtschaftliche Umfeld in den nächsten Monaten weiter entwi
ckeln werden.

Stefan Löwer, Cash.
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