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2. Einleitung

.Der Beitrag der Immobilienwirtschaft zur Volkswathaft kann sich sehen lassen: Das
Immobilienwesen in Osterreich ist fir eine Wertsafadig von 15,2 Milliarden Euro
verantwortlich; dartiber hinaus kann ein Drittel Wéertschopfung der Bauwirtschaft, das

sind weitere 4,8 Milliarden Euro, direkt dem Immi@mwesen zugeordnet werden. Insgesamt
bearbeiten Osterreichische Immobilientreuh&nderreBektor der in der

volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung mit 20 Milllan Euro ausgewiesen ist. Zahlt man zu
dieser Summe noch die Summe der Liegenschaftsktamsan der dsterreichischen
Bevolkerung mit 7 Milliarden Euro pro Jahr hinzo,snd es 27 Milliarden Euro, die fur die

dsterreichische Bevélkerung bewegt werden.*

Der Immobilienmarkt gilt also als eine der wesetidin Wirtschaftsfaktoren unserer
Volkswirtschaft. Entwicklungen vergangener Jahes Blatzen der New Economy-Blase und
die (damit verbundene) Bérsen-Baisse (bzw. dasrdadmieder sinkende Zinsniveau) haben
das Investoreninteresse in den als sicher gelteim@obilienmarkt nochmals verstarkt.
Weitere Griunde fur die steigende Beliebtheit destrilieninvestments sind die geringe
Korrelation zu Aktien- und Rentenmarkten, die Wiehserheit der Ertrage durch
Inflationsschutz, das anhaltend niedrige Zinsnivewad die Mdglichkeit der Risikostreuung
nach Lage, Nutzungsart und Miefer.

Neue gesetzliche Situationen haben zusatzlich dazwauch in Osterreich die Schaffung
neuer Investitionsformen wie die Immobilienfondsgwaffen. ,In den vergangenen 12
Monaten flossen uber 13 Kapitalerh6hungen insgedarlilliarden Euro Anlegergelder in
die Kassen der (borsenorientierten, sterreichiscimemobilienunternehmenititelt etwa das
Wirtschaftsblatt vom 5.10.2004.

Die gesamte Branche hat in den letzten Jahren eim@men Aufschwung durchlebt: jeder
Birger beschatftigt sich (und sei es nur auf Grueglaigenen Wohnbeddrfnisses) friher oder
spater mit der Immobile und ein Grol3teil des M#tt@hdes Uberlegt zumindest einmal eine
entsprechende Investition — das Feld derjenigensidh mit der Materie auszukennen
behaupten, wird taglich groRer; die Branche bieteGegensatz zu vielen anderen heute viele

1 7Zit. WKO, Bundestagseinladung 2005, Dr. Leitl
2vgl. Immobilieninvestment in Osterreich zum 30205, Erste Osterreichische
3 Zit. Wirtschaftsblatt vom 5.10.2004, Immobiliertei
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neue Jobs; Spezialausbildungen zu Immobilenfactewerden plotzlich in jeder groReren
Stadt angeboten; Unternehmen, die bis dato Ihenerg Immobilien und
Betriebsliegenschaften eher stiefmditterlich bethalten, schalten nun professionelle
Mitarbeiter und Berater ein, um verborgenes Paénti Tage zu fuhren bzw.
Immobilienportfolios zu optimieren; der tiichtige $8baftsmann erkennt die steuerlichen
Vorteile der Immobilieninvestments; professiondiigbieter nutzen die Gunst der Stunde um
das Immobilieneigentum Uber Anteile, Beteiligungeler Aktien ,an den Mann* zu

bringen;...

Der Markt wird transparenter, schneller und komptexJnzahlige in-, wie auslandische
Immobilienunternehmen, von Entwicklern tber larggfge Investorengruppen zum sich
kurzfristig bindenden Immobilenhandler, tummelrhdieute auf den verschiedenen
europaischen (wie aul3ereuropaischen) Immobilenex@rkim ein Stiick vom Kuchen
abzuschneiden. Die Einnahmen der einzelnen kollektAnleger, ob Fonds oder AGs,
sollen, wollen und vor allem mussen (nach dem Gggeim Grol3teil re-investiert werden,

was einen (weiteren) massiven Anstieg der Preiigdigen lasst.

Die Zukunft der Immobilie, bei all dem ,Run” aufadkonservative Investitionsform ,in den
guten, alten Ziegel®, wird trotz allem oder geraidswegen von einigen Experten kritisch
betrachtet. Es haufen sich Zeitungsartikel undetants bekannter Okonomen, die vor
einem mittelfristigen Crash des Immobilienmarktesnen. Zu aufgeblasen, zu kinstlich
scheinen die Preisgestaltungen in manchen eurdyisteilmarkten, zu drohend die Gefahr
eines irgendwann zwangslaufig steigenden Zinssabasiber hinaus werden auch bereits
erste ernstzunehmende soziodemographische Folgateaworherrschenden Immobilien-
Preisstruktur erkannt: Stadtzentren drohen wiersah@ielen amerikanischen Grof3stadten
vorexerziert, unbelebt und unlebbar zu reinen Baratorten zu mutieren. In London gibt es
beispielsweise immer weniger Menschen die Berufaligglichen Notwendigkeit ausfihren
(Polizist, Lehrer und dgl.) und bereit sind deatéinge Anfahrtswege von ihrem
(gunstigeren) Vorort ins (teurere) Stadtzentrumsaeti zu nehmen — eine aus der
Wohnsituation heraus geschaffene Arbeitsplatzproatik wirft sich auf Auch in

Osterreich, obwonhl rechtlich abgefedert, haben dieHmmobilienpreise alleine innerhalb
der 80er-Jahre um rund 80% erhdht.

* vgl. Standard-Beilage aus der NY Times vom 200852 Titelblatt
®vgl. OSTAT, entnommen aus Forstner, Immobiliensimeent, S. 6
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Das englische Wochenmagazin Newsweek widmete aéh dem Ankauf einer ,twelve-
bedroom-mansion® in London, Kensington Palace Gasdkrirch den indischen Stahl-Tycoon
Lakshmi Mittal um sage und schreibe 128 MillioneollBr (und damit das teuerste jemals
ver- bzw. gekaufte Haus) die Titelblattstory eingSpecial Report* zum Thema ,,The End of
the Real-Estate Boom®“. In dem Artikel wird dargdstdass die Immobilienpreise weltweit

in den letzten Jahren Uberproportional explodiad sind die Frage gestellt, wie dies
zustande kam und wie lange dies aus rein 6konoeristicht noch gut gehen kénne. Allein
in den letzten 10 Jahren verzeichnet beispielswi2igdin einen Preisanstieg von 273%,
Spanien satte 100% und Hong Kong unglaubliche B®8rhalb nur eines dreiviertel Jahres!
Die Uberbewertung von Immobilien wird vom namhafonomen Michael Buchanan,
Goldman Sachs, mit ca. 10 Prozent in den USA, dZdht in Grol3britannien und
erschreckenden 29 Prozent in Australien beziffeBuchanan found that over the last
decade, U.S. homeowners spent 11 percent of anyirgtieir property’s value on consumer
goods, compared to 4 percent in Britain and 6%ustfalia. If Americans react the same way
to a fall in house prices, say Buchanan, >one catgtout the risk of overshooting”

»The lowest borrowing costs in four decades hawdléd spending on everything from stocks
to cars, but no market has benefited as much asrigyiand none will feel the pinch of tight
money more sharply. Rising house prices were fdellerldwide by the reckless prosperity
of the late 90ies, but also by the caution thdofeéd. Stock prices started to collapse in
2000, and bonds began to slump in 2002, but tHgtamtelerated the flow of money into real
estate. ... The question is, how safe is it? The angepends on how fast and how far rates

rise, because historically, property prices tenpltmnmet as rates go up.”

Bei all den Fakten und nicht unberechtigten Bedengieallerdings darzustellen, dass sich die
mancherorts beflrchtete Immobilienblase eher anfatglo-amerikanischen Raum als auf
den Européischen Raum bezieht. Bei Investment-Inirenbn Europa durfte die Nachfrage
die Preise zwar steigen lassen, allerdings wirdPdégssteigerung von Experten mit 10-20

Prozent bewertet, was (vorerst) das Ausbleiberr @lase erhoffen lasét.

Die Immobile als (vermeintlich?) sicheres und (raheinsinkbares Schiff am Meer der
Geldanlage erfreut sich trotz allem heute gro3&dieBtheit unter Grol3- wie Kleininvestoren.

®vgl. Newsweek, 12.07.2004, S. 33 ff
’ zit. Newsweek, 12.07.2004, S. 38
8 vgl. Die Presse, 06.08.05, Gewerbeimmobilien 1 |
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Das Angebot ist grof3 wie auch verschieden. Diesstéld hesis hat zum Ziel einen
Uberblick tiber das Anbot hier in Osterreich zudief Tiefergehende Betrachtungen (wie
beispielsweise die steuerliche Vergleichbarkeit atie konkrete Bewertung des jeweiligen
Investitionsrisikos) kénnen ob der Komplexitat daéematik nur am Rande gestreift werden.
Es sollen die generellen Méglichkeiten der Immaeanilieranlagung vorgestellt und anhand

einiger praktischer Beispiele auch veranschaulicten.

HAT'S HOT, WHAT'SNOT

nations with strong ecanomies, prices are soaring in some cities and ) Y [NETHERLANDS |
gions but not others, and some countries have seen.qo bubbles af all. f A i u‘j

GERMANY

LATIN
AMERICA

HONG KONG

SOUTH
AFRICA

AUSTRALIA

Abbildung 1, Newsweek v. 21.06.2004, S. 26&27
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3. Allgemeines zum Immobilienmarkt __ (Osterreich und Osteuropa) °

Die 0Osterreichische Wirtschaft wachst seit 2003erekontinuierlich (BIP real 2003: +0,8
Prozent, 2004: +1,9 Prozent). Fur 2005 wird eintever Aufschwung von +2,4 Prozent

gerechnet. Die Inflation lag 2004 bei 2,1 Prozerd die Arbeitslosenrate bei ca. 4,2 Prozent.

Die Neuvermietung im Jahre 2004 lag bei ca. 280730€@ir das erste Halbjahr 2005 rechnet
man mit ca. 140.000m?. Durch die geringe Fertigstgl von Blroh&usern und die hohe
Anzahl an Vorvermietungen sinkt das Buroflachendngjevodurch die Leerstehungsrate im
Laufe des Jahres ebenfalls auf 6 Prozent sinkdte.sbie Tendenz zeigt, dass sich dadurch
auch die Buropreise wieder stabilisieren, in sditieen Lagen rechnet man allerdings weiter
mit einem Druck auf die Mietpreise. Von den sicld20m Bau befindlichen Birohausern

sind bereits 50 Prozent vorvermietet oder zur Engézung vorgesehen.

Im Jahr 2004 wurden ca. 3,4 Milliarden Euro voritagonellen Investoren in
Osterreichischen Immobilien veranlagt. Der Investimarkt wurde zur Ganze von deutschen
und Osterreichischen Investoren dominiert (in denahren hielten internationale Investoren,
insbesondere aus den Niederlanden, England oderikkanaoch einen Marktanteil von 20

Prozent).

Die Renditenhdhe wird zunehmend von der Qualitétietvertrage (Mietdauer, Bonitat der
Mieter) und immer weniger von der Lage und Qualiiit Objekte bestimmt. Die Zahl der

Vermietungsabschlisse ist im Jahr 2004 weiter gygpesti.

Die Immobilienmarkte in Osteuropa profitieren vaer &U-Erweiterung und der teils
Uberdurchschnittlichen wirtschaftlichen Entwicklutkgr einzelnen Lander. Aufgrund der
Renditen jenseits des Durchschnittes ist der Kipifiaiss ist in den letzten 5 Jahren von 0,5
Milliarden Euro auf 4 Milliarden Euro um das aclatie gestiegen. Sinkende Renditen und
steigende Mietpreise sollten diesen Trend in dehstan Jahren verstarken. Wie hoch der

Nachholbedarf ist, zeigt ein Vergleich der Birofién je Einwohner:

° vgl. Sparkassen Immobilien AG, DTZ, CBRE
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Abbildung 2, Erste Sparkasse, Immobilieninvestment®sterreich v. 30.06.05, S. 12




4. Anlagemoglichkeiten

4.1. Uberblick *°
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KAPITALANLAGE IN IMMOBILIEN

Individuelle Anlage
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Abbildung 3, Zach Kapitalstrategie, S. 92
Uberblick Kapitalanlage

10 7ach, Kapitalanlagestrategie, S. 92

Kollektive Anlage

Geschlossene Immobilienfonds

Offene Immobilienfonds

Immobilienaktie




10

Der Anleger, der sein Kapital in Immobilien anlegedichte, kann zum einen sein eigenes,
individuelles Immobilieninvestment durchfilhren odem Kapital gegen ein bestimmtes
Entgelt dem Management von Immobilienfonds odefiéher Institutionen zu Verfiigung
stellen, welches dann die Anlageentscheidungeimfiirifit. Demnach kann, wie die
Abbildung zeigt, zwischen individueller und kollaldr Immobilienveranlagung gesprochen

werden.

Abgesehen von unterschiedlichen Renditeerwarturgjeam anderen personlichen Einsatz,
dem notwendigen Grundkapital, uvm. dient diese tdielerung in weiterer Folge auch als
Grundlage fur den Anlageentscheinungsprozess,bealke Anlageformen unterschiedliche
Uberlegungen und Entscheidungen mit sich bringenv{d der Anleger einer individuellen
Immobilienanlage beispielsweise Objektlage und emsghaften, Rendite, Zustand,...
analysieren wahrend der kollektive Anleger die tstkiedlichen Performance-Verlaufe der
Immobilienfonds zusammentragen und vergleichen;vded Inhaber eines Immobilienfonds-
Zertifikates hatte Uberhaupt nicht die Moglichkaitr persoénlichen Objektbewertung — dies

nimmt ohnehin das professionelle, von ihm bezati@agement vor).

4.2. Individuelle Anlage

Die individuelle Anlage war bisher wohl die hautigsind verbreitetste Anlageform. Durch
die immer gro3er werdende Komplexitat des Marldbsy auch durch die Konzentration des
Geschaéftes bei einigen ,Big Playern” verschiebt slas Interesse an dieser Form des

Investments zunehmend zur kollektiven Anlage — dbeu spater.

Die individuelle Anlage geht meist mit dem Wunsa&n Abdeckung des eigenen
Wohnbedurfnis oder dem der eigenen Kinder eintdie-klassische Eigentumswohnung wird

gekauft und selbst bewohnt.

Ein weiteres Motiv sich fur die individuelle Anlage entscheiden ist die mittlerweile
allgegenwartige Vorsorgewohnung: der Investor frigmaghziert eine zu vermietende
Wohnung, deren zuklnftige Einnahmen, nach Ricknghlies Kredites, die eigene Pension
aufbessern sollen, bzw. eventuell dann dem Investdn als Alterssitz dienen konnte. Grole

Anbieter wie beispielsweise die Immofinanz oderBlfe CA Real Invest kommen dem
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Trend der Nachfrage nach Vorsorgewohnungen alsed@bnach. Die Nachfrage und somit
das Geschaft scheint, trotz eindringlicher Warnarggtens Steuer- und Finanzexperten,

ungebrochen. Siehe mehr dazu weiter unten.

Einen steuerlichen Vorteil erwarten sich anderéviddelle Anleger, die ihr Einkommen
steuerlich mdglichst schonend anlegen wollen ued duif die Immobilie stof3en (sei es als
Wohnung, als Zinshaus oder als Biro- & Geschaftsh#lbgesehen von interessanten
Abschreibungsmodellen wird allerdings der Steukestand nur vor dem Anleger weg in

Richtung Zukunft geschoben — die Lésung der Stebheid ist also nur eine kurzfristige.

Der individuelle Anleger muss sich relativ intensmt dem Markt beschéaftigen und in diesen
Eintauchen, um sich die notwendige Transparenzabeiten. In der Praxis passiert dies
meistens tber einen bzw. mehrere Makler oder Gbruigsinserate. Manche wenden sich
auch direkt an bekannte Anbieter von Vorsorgewofrar(Immofinanz, Jelitzka &
Partner,...) um von diesem direkt eventuell sadpar ein Bauherrenmodell einen steuerlich

attraktiven Ankauf zu tatigen.

4.2.1. Vorsorgewohnung

Die Akzeptanz von Immobilien als langfristige Andaigt in Osterreich in den letzten Jahren
deutlich gestiegen. Mit den sogenannten Vorsorgewongen haben auch
Durchschnittsverdiener die Mdglichkeit direkt inffmbilien anzulegen. Die Grundidee liegt
hierbei darin, dass eine (grofl3tenteils) fremdfimane Wohnung (Eigenkapitalanteil
momentan durchschnittlich zwischen 10 und 30 Pripzemach Bonitat des Kreditnehmers)
Uber die Vermietung den Kredit ,,abstottert* und somweiterer Folge nach Rickfihrung
des Fremdkapitals eine Aufbesserung der Pensitanrisollte bzw. die dem Eigentimer die

Maglichkeit bieten sollte, spater mietfrei in des dahin abgezahlten Wohnung zu wohnen.

Einige Anbieter von Vorsorgewohnungen managen wmnchieten die angekauften
Wohnungen sogar fir Ihre Kunden. Bei Real Invesnksich der Investor beispielsweise
Uber sogenannte Mieterpools sogar gegen Mietaasdhlichern bzw. die gesamte
administrative Abwicklung mittels ,Servicepaket‘kaufen. Das Angebot der Dienstleister
weitet sich mit zunehmender Konkurrenz und zunelthmagativer Pressemeldungen immer

weiter aus.



~Seit etwa zehn Jahren ist ein direktes Investrireithmobilien im Wege der
Ertragswohnungen (Anmerkung: = Vorsorgewohnung)ImlbiguUnd die Nachfrage steigt:
2005 werden mehr als 599 Ertragswohnungen gekabfingt der Immobilien-veranlagungs-
Spezialist der Bank Austria Creditanstalt (BA-CA3gesamt 114 neue Ertragswohnungen als
stabile Geldanlage und private Altersvorsorge Bhapene Privatkunden auf den Markt.*

Laut Geschéftsfuhrer Derfler ziehe der Markt fursargewohnungen weiter an und wurde

die Produktion dieser erhdht werden.

Die Vorsorgewohnung unterscheidet sich von eiragitionellen Eigentumswohnung durch
das Service-Paket aus Errichtung, Finanzierungnigtung und Hausverwaltung. Die
Rendite setzt sich aus Mietertrdgen, Aufwendungégrtentwicklung und steuerlichen
Vorteilen zusammen. Eine Indexierung der Mietemsavie tiblich, fiir die Wertsicherurfg.
Die Wertsicherung stellt allerdings keinerlei Waitlgkeit dar — ein Darstellungsproblem der
gesamten Branche. Einerseits werden die Mietenlidexbindung gesichert, andererseits
wird diese Wertsicherung in einem Markt mit fallendVieten wegverhandelt. Weiters ist
eine Zusicherung aus heutiger Sicht Uber die Bdgjkeit der Miethohen in 10 Jahren

unmaglich.

Entscheidend fir den Anleger ist primar die optendérmietbarkeit der Wohnung —
Grundvoraussetzung fur ein erfolgreiches Immobifieestment und wohl wichtigstes
Auswabhlkriterium fur den Investor beim Kauf einesrgorgewohnung. Lage,
Wohnungskonfiguration und Ausstattung sind hieratisscheidenden Qualitatskriterien.
Weiters muss eine gute Vorsorgewohnung auch optwrfalie Bedurfnisse der potentiellen
Mieter zugeschnitten sein, um Leerstehungen undugnéichere Sanierungsaufwendungen
nach dem Auszug eines Altmieters zu vermeiden. t\dalvernachlassigen sind
.Nebenkosten“ wie die Hohe der Betriebskosten, Repafondsbeitrage, allgemeine

Sanierungsnotwendigkeiten und dgl.

Vorsicht ist geboten wenn es um die steuerlichgpete der Vorsorgewohnung geht: das
Thema der Liebhaberei wird oft unterschatzt und den Anbietern gerne totgeschwiegen.
Stattdessen wird auf die steuerliche Absetzbagtksit mit der Vermietung in Verbindung

stehenden Ausgaben, sowie der Zinsenaufwendunggewiesen. Aber sollte die angekaufte

1 zit. Immobilienmagazin 03/05, S. 32
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Wohnung nicht innerhalb von zwanzig (plus drei)réalab Ankauf einen wirtschaftlichen
Gesamtiberschuss erzielen (darzustellen mittelgn®szrechnung), so drohen dem Anleger
massive steuerliche Nachteile (Nachversteuerungbelschtigung, keine zukinftige Vst-
abzugsberechtigung und dgl). Dartber hinaus ish Beikauf von mehr als 2
Vorsorgewohnungen zu beachten, dass der jeweiligestor in Gefahr gerat nicht Einkiinfte
aus Vermietung und Verpachtung zu erwirtschaftendsrn Einklinfte aus dem

Immobilenhandel.

Ein neuer Trend zeichnet sich bei Eigentumswohnuiadpe Wohnen de luxe.
Quadratmeterpreise von € 8.500 kdnnen in Toplage®esign und Luxusausstattung
erreicht werden; und das trotz WohnungsgrofRen heis200 und 400 Quadratmeter. So
geschehen im Hanuschhof gegentber der Albertidarnwiener Innenstadt oder dem ebenso
interessant und historisch gelegenen ,The Max" ahlarkt Nummer 7. Die Zielgruppe
dieser beiden Projekte ist klarerweise auf3erstiémi Hochpreisige Wohnstatten sind aber
mittlerweile in Wiens Toplagen immer haufiger zoden: im Toskanahof gegeniber dem
Funkhaus im 4. Bezirk joggen die Wohnungseigentiimdrauseigenen Park, im
Herrenhaus-Park in Wien-Doébling bietet IG Immoliligereits Luxuswohnungen mit Service
(vom Fruhstuckskipferl bis zu Theaterkarten wilésbn die Wohnungstire geliefert — gegen
entsprechenden Aufpreis versteht sich) und/oder\Wiohnungen mit einem ,Vorab-
Ausstattungspaket” wie Alarmanlage, Video-Gegerdmglage, Parkettbéden, luxuriosen
Badern und Kichen mitsamt allen Elektrogeraten sdbeinahe selbstverstandlich) Telefon-
und Satellitenanschliissen in allen Zimmern an.Baiesitschaft einiger Kéufer sehr viel Geld
fur besonders schone Wohnungen auszugeben ishiled¢en Jahren merkbar gestiegen —

eine Nische, auf die sich einige Projektentwicklech gleich gestiirzt habé&n.

Die grof3ten Anbieter auf diesem Markt sind ebesfdié BA-CA und die Immofinanz. Viele
weitere ,kleinere* Marktteilnehmer, wie z.B. Jek&z & Partner haben sich frihzeitig dem
Trend angeschlossen und versorgen den Markt mitgegm Erfolg mit
Vorsorgewohnungen im innerstadtischen Bereich Wignsl nachdem Osterreich mit einer
Wohnungseigentumsquote von rund 56 Prozent eurapeainen Platz im Schlusslicht hélt,
droht dieser Erfolg auch nicht so bald abzureif¥m.allem In Grol3stadten ist die Nachfrage
nach Mietwohnungen weiterhin im Steigen — und da#f3gn Stadte werden in Europa auch

die ,Gewinner* der zukunftigen Bevdlkerungsentwiakd) sein. Aul3erdem sind in

12ygl. Die Presse, 6.8.05, Immobilien, S. 1 1
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GrolR3stadten mit hoher Bebauungsdichte und geriBgerandreserven die Marktpotenziale
fur den Verkauf von Eigentumswohnungen in der Regetlich hoher als in Stadten oder
Stadtanteilen mit vielen Ein- und Zweifamilienhauséariber hinaus wird sich, nach
jungsten Prognosen, die Anzahl der Privathaushalisterreich noch weiter erhéhen (trotz
gleichbleibender bzw. rticklaufiger Bevolkerungseahl Wie schon oft vernommen ist der

Einpersonenhaushalt, speziell in urbanen Gebieierkommende Wohnform.

4.2.2. Zinshauser / Buro- und Geschéaftsimmobilien

Das klassische Wiener Zinshaus ist ein Grindereslisprich erbaut zur Jahrhundertwende,
vor dem 1. Weltkrieg) und in mehrere Mieteinheitererteilt. Diese Einheiten
werden/wurden meist zu Wohnzwecken vermietet. Ddretspezielle Situation im
Osterreichischen Mietrecht, welches einerseitseimldtzten Jahrzehnten mehrfachen
Novellen unterworfen war und dadurch einen unductiigen Paragraphendschungel
hinterliel3, andererseits aber immer den Mietedafsschutzwirdigen Partner des
Mietvertrags betrachtet hat, verzeichnen wir in W¥isterreich noch heute eine europaweit

aul3erst geringe Durchschnittsmiete.

»Wir sind eines der wenigen europaischen Landereth Mitrechtsgesetz in der Dimension
haben. Wenn wir unsere Bestdnde anschauen, dalem zahd 20 Prozent der
Wohnungsmieter sehr wenig Miete. Das wird im Lailde Zeit besser, weil Eintrittsrechte
nicht immer wahrgenommen werden oder Flachen zusagetegt werden kdnnen. Das
muss man durchstehéfi* meint Uniqua-Vorstand Wanicek in einem Intervidmv
Verbindung mit dem Dauerbrenner ,Friedenskronenti slen Eigentiimern vor allem die
Eintrittsrechte in allen Auspréagungen ein Dorn ing&, weil damit sehr viel Schindluder
betrieben wird. Laut Schatzungen der Branche solled 15 Prozent aller Wohnflachen in
Wien leer stehen, weil sie aufgrund des niedrigestdthses (mieterseitig!) gehortet werden.

Genau die niedrigen Durchschnittsmieten und diblBroatiken des sehr komplexen
Mietrechts geben aber wiederum Spekulanten wie iEklgvn die Phantasie die Ertrage in
den kommenden Jahren tber neue Mietvertradge stezgekdnnen und somit den Ertrag und
den Wert der Immobilie zu hebeln. Dartber hinausilaa Zinshaus auch steuerliche Vorteile

(Abschreibung, Verlustausgleich und dgl.) und nlietzt ist es, sofern bis dahin gut

13 zit. Immobilienmagazin 03/04



bearbeitet und entwickelt, eine sehr beliebte wnkkrvative Art sein Geld als

Altersvorsorge anzulegen.

Bei dieser Anlageform bedarf es selbstredend ditihsren Kapitals, mehr Know Hows und
langfristigerer Investitionsabsichten. Aber auck Harkdmmliche Wiener Standardzinshaus
befindet sich auf dem momentanen Markt in einenolalbsn Hoch. Wahrend vor einigen
Jahren, zu den gesegneten Schilling-Zeiten, Hangprten Lagen (innerhalb des Girtels), in
mittlerem Zustand, mit gemischten Kategorien (kéda¢ D) und Giberwiegend
Altmietvertragen zu 10-50Ats/m2 (1-3 Euro/m?) nagtter der 10.000 Ats-Marke pro
Quadratmeter (also ca. 730 Euro) lagen, erhaltmeaite solche Investitionsmdglichkeiten
selten unter 1.000 bis 1.100 Euro angeboten. DreliRen lagen vor einigen Jahren selten
unter 5 Prozent, wahrend man heute kaum interesgarjekte dieser Art mit mehr als 3,5
Prozent Rendite findet. Bei Objekten, bei denenash noch ausbaubar ist, wird vom
Investor meist ein Prozent hinzukalkuliert, darerHalle des Verkaufs des (etwa
baugenehmigten oder gar) ausgebauten Dachstukls @iatteil der seinerzeitigen Zinshaus-

Anschaffungskosten zuriickverdienen kann.

Das Wiener Zinshaus ist wieder hip. Nach gemeins&ualkatzung mehrerer
Immobilienmakler in einer Sitzung der Landesinniign durften in Wien zwischen 300
und 500 Hauser pro Jahr den Eigentimer wechselnte,Gbjekte”, also Hauser, wo Lage,
GroRRenordnung und Mieterstruktur passen, sinddatigs Mangelware. Das Angebot ist
klein, die Nachfrage grol3, die Zinsen (noch) iml&elind Geld in ausreichendem Mal3e
vorhanden. Damit wéren alle 6konomischen Grundwss@izungen flr eine grole
Zinshausblase erfiillt. Dass die an sich logischerhitzung nicht stattfindet, hat vor allem
folgenden Grund: die Banken finanzieren nicht nadles und jeden. Damit wirden

zumindest viele Gliicksritter vom Markt ferngehaltén

Der Finanzierungsmarkt freilich hat sich (StichwBasel 1) im letzten Jahrzehnt schwer
verandert. Vor dem letzten Zusammenbruch des Imiireaarktes Mitte/Ende der 90er-
Jahre wurden Zinshausdeals von den Banken nochlf®iProzent des Kaufpreises
finanziert. Der Zinshauspionier Kerbler wird diesbiglich immer wieder in einschlagigen
Fachmagazinen zitiert: ,Damals hat die Hausfraunstileinmal zwischen dem
Marmeladekochen und dem Wohnungsputzen ein Zingekeuft“. Die Preisspirale

14 vgl. Immobilienmagazin 03/04, S. 40 ff
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allerdings wurde mehr von Spekulanten in die Hodtegpen, die aufs schnelle Geld aus
waren. Heute ist der Hauptgrund fir den massivers&nstieg mit einem absehbaren
Erreichen des Plafonds die massive Nachfrage naxchEinbruch der Borse einerseits und
die ebenfalls beachtliche ,Zinshausschluckmaschige‘borsennotierten Unternehmen wie
beispielsweise conwert, andererseits. Laut GurKeebler, Hauptaktionar der eben
genannten conwert Immobilien GmbH und einer Wiefiashauskaiser* meint, dass der
Markt im Moment noch Preissteigerungen von 20-3fz&nt aushielte und prognostiziert den
Boom auf weitere 2-3 Jahre. ,Der klassische Zinskaufer ist deutlich solider und somit der
Markt serioser geworden. ... Heute kaufen Arzte amdere betuchte Zeitgenossen, schon
allein deshalb, weil Banken heute einfach keindfiainzierungen mehr machen und ein
entsprechendes Eigenkapital zu Verfiigung gestelitden muss®

Viele Eigentiimer versuchen in dieser Situationdeuf fahrenden Zug aufzuspringen und ihre
Objekte , egal in welchem Zustand und welcher Lagémal gewinnbringend zu teils weit
Uberhohten Preisen wieder loszuwerden. Sowohl frivae Institutionelle, die vor einigen
Jahren gekauft haben, nutzen nun die Gunst ded&tum einen entsprechenden Schnitt zu

machen.

Eine weitere auch am Zinshausmarkt zu beobachtentieécklung ist die der
professionelleren Bewirtschaftung. Insgesamt betiistch die Immobilienlandschaft im
Zinshausbereich stark im Umbruch, ein Konzentrafoozess findet statt. Wahrend der
Markt vor einigen Jahren noch untberschaubar vedindeen sind nun immer mehr Objekte
im Eigentum von einigen wenigen (Personen odeitirtisinen). Die einzelnen Portfolios

werden dadurch mit einer ganz anderen ProfessiahbBwirtschaftet.

Was die Blro- & Geschéaftshauser betrifft, so siede im Wege der individuellen Anlage
eher zu vernachlassigen. Der primare Anleger féiselimmobilie ist eindeutig der
institutionelle (abgesehen von ein paar weiter mggnannten Grof3industriellen, welche Ihr

Geld in derartigen Renditeobjekten parken).

Neben einigen mehr oder minder anonymen (groR&nevatinvestoren oder den bekannten
Industriellen wie Mautner Markhof, Mayr-Melnhof-Sau, Kaufmann, Gréller oder

15 vgl. Immobilienmagazin 06/04, S. 53
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Schweighofer gelten derzeit folgende Firmen bzwestoren als ,Big Player am Wiener

Zinshausmarkt (ohne Anspruch auf Vollstandigkeit):

Zirich, Uniqua, Wiener Stadtische, Immofinanz, Ratn Conwert, Citec, NOVersicherung,
Generali, CPI, Wlaschek (Stiftung), Immowert, Te@&aG, Unita, List, uvm.

Insgesamt schatzen Experten das Verhéltnis zwideheaten und Institutionellen kénnte am

Kaufermarkt ungeféahr 70 Prozent zu 30 Prozent zos@um der Privaten sein.

4.2.3. Private Entwickler

Kurz erwahnt seinen in dieser Arbeit auch ,priviatéwickler®. Gemeint sind damit keine
Bautrager im herkdbmmlichen, geschéftlichen Sinnadsrn jede Investoren, die teils fur den
Eigenbedarf, teils fur den Markt bauen und Flackaraffen. Am haufigsten findet man diese
Art von Investoren bei auszubauenden Dachgeschass¢gdtischen Gebieten oder bei zu
bebauenden Grundstucken fir Ein- oder Mehrfamibessier. Die Grundidee ist meist der
Ausbau einer eigenen Einheit, welche tber die Hifteiaus dem Verkauf von weiteren
geschaffenen Einheiten zumindest zum Teil abgedeetden soll. Eine weitere Motivation
fur einen privaten Entwickler tétig zu werden ist eeizvoller, aber flr den Eigenbedarf zu
grof3er Grund. Durch beiziehen weiterer Investoi@mkman sich die Flache entsprechend

aufteilen.

Die Entwicklungstatigkeit im nebenberuflichen Betestellt selbstverstandlich einen grol3en
Aufwand und personlichen Einsatz dar. Trotzdem gghinehr und mehr ,Hauslbauer” mit
dem Traum lhrer eigenen, individuell gestaltetear Wéande.

4.3. kollektive Anlage

Die kollektive Kapitalanlage kann als Zusammensshimehrerer Personen zum Zwecke der
gemeinschatftlichen, mittel- oder langfristigen Aggades anteilig von ihnen aufgebrachten
Kapitals, mit dem Ziel der Substanzerhaltung bzes -daufbaus bezeichnet werden.
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Ellert*® gibt auch in komprimierter Form Argumente fiir bgegen den Kauf von

Investmentfondsanteilen (generell) an:

* Vorteile:

- bequeme, relativ einfache Anlageform mit hohenmitart

- automatische Risikostreuung

- Fondsanteile kbnnen jederzeit verkauft werdensind damit sehr liquide
(ACHTUNG: steuerlicher Aspekt!)

- Mindestens ab Kleinstbetragen maoglich, sofermé&eéflindestanlagebetrage
vorgesehen sind

- Regelmalliges Ansparen uber Ansparkonten ist ctogli

- Anzahlungsplane sind moglich

- Teilweise steuerliche Vorteile

- Zutritt zu Markten, die Kleinanlegern bei einerdktanlage versperrt sind

- Professionelles Wissen des Fondmanagements leanutzg werden

- Breite Palette an unterschiedlichen Fondstypenadf die Bedurfnisse des Anlegers

abgestimmt sind.

* Nachteile

- fur kurzfristige Planungszeitraume ist der Inmesntfonds weniger geeignet.
- Geringere Ertrage als bei der Direkteinlage sn@gjlich, gar tblich
- Auch bei Investmentfonds kénnen Kursverluste na&asgeschlossen werden

- Teilweise bergen Fonds, die in bestimmte Regioneestieren, hohe Risiken

Die Erste Osterreichische Sparkasse listet datiibaus noch folgende Vorteile der

Immobilienaktie als kollektive Anlageform auf:

* Die Anbieter sind meiste banknahe (niedrigeresraptemensspezifisches Risiko ->
erhohte Sicherheit)
» Stabile, volatile Kursentwicklung

* Hoher bzw. erhéhter Leverage

% vgl. Ellert, Investmentfonds, S. 35



Eine Studie des Immobilienkonzerns CB Richard Ejékt davon aus, dass Investoren, vor
allem aber Pensionsfonds (Europas Bevolkerung atlierNachfrage nach privater
Pensionsvorsorge steigt, in der Folge haben Pesfsiotis immer mehr Geld zu Vergligung)
in den kommenden Jahren 24 Milliarden Euro pro Zakétzlich in Immobilien investieren
werden. Nachdem derzeit ca. 100 Milliarden EuroJabor investiert werden bedeutet das
eine weitere Steigerung um ca. 25 Prozent. Aufidllist auch die Bemerkung in dieser
Studie, dass nur ein einziger deutscher Fonds aigl00 Millionen Euro in Osterreich
investiert hat, der Rest geht auf 6sterreichisaledtoren zuriick (im Vorjahr wurden lag der

Anteil der auslandischen Investoren bei mehr alPszent)’

Risikotechnisch wéren, abgesehen von unvorhersehliartwicklungen der wirtschaftlichen,

steuerlichen wie rechtlichen Rahmenbedingungegefale Risiken zu unterscheiden:

» Direktrisiken wie Gebaudequalitat, FunktionalitdduNutzungsart und Altersstruktur.
Es sind seitens des Kaufers auf Bonitat und Aus@ahMieter (Mieterstreuung!), die
Anzahl und die Laufzeit der Mietvertrage, marktgéte Mieten und deren
Indexierung, Revitalisierungs- und laufende Instsstzungskosten, Umfang des
Versicherungsschutzes (Mietausfallversicherung bzw.
Betriebsunterbrechungsversicherung!), Altlastekeisj ev. Bauzeit und Kostenrisiken
und letztendlich die Standortrisiken per se genapriafen und zu bewerten (meist im
Zuge einer sogenannten Due Dilligence).

» Standortrisiken. Die Standortqualitat und das EckimMngspotential des Standortes
sind ebenso unter die Lupe zu nehmen wie die Eklwig des Umfeldes und der
soziodemographischen Daten und die Kaufkraft uretB&ftigungsentwicklung.

* Konzeptions- sowie Partnerrisiken. Erfahrung, Setéo und Qualitat des
Produktanbieters bestimmt in hohem Mal3e die Risikkgir. Die jeweiligen
Vertragspartner missen in der Lage sein, die Garanhd Zusagen im Ernstfall
einzuhalten und hierfur Gber die notwendigen finellen Mittel verfigen (was allein

Uber die Finanzmarktaufsicht aller Wahrscheinlichkach gewéahrleistet sein sollte).

"vgl. Die Presse, 06.08.2005, Gewerbe Immobilieh1&



4.3.1. Immobilienaktie & -genussschein

Die Immobilienaktie ist, im Gegensatz zum in Osdi@in noch jiingeren (offenen und
geschlossenen) Immobilienfonds, eine relativ eeatdiAnlageform. Die bérsenorientierten
Unternehmen wie Immofinanz oder CA-Immo-AG, um lkgden starksten Anbieter zu
nennen, sind am 6sterreichischen Markt nicht zutgizder allgemein zu beobachtenden
Risikoscheu der Aktienanleger, aul3erst erfolgreith konnten in den letzten Jahren eine
starke Performance vorweisen. Die Immobilienaldiem Vergleich zum Immobilienfonds
die leicht riskantere Anlegerform, was auch mitatwnehr Rendite ,belohnt* wird — so
betrug der Kurszuwachs fiir Aktien der ImmofinanzJiamre 2004 satte 12,5 Prozent. Dieser
Gewinn wurde allerdings auch sehr stark von des@&d#sychologie mitbestimmt und ware
vorher nur schwer vorhersehbar gewesen. Allerdisgsen ,borsennotierte Immobilien-
Wertpapiere risikolustige Anleger, die ihre Positimn Portfolio rasch wechseln, bekanntlich
kalt. Schnelle Kaufe und Verkaufe sind zwar moghciiber diese Papiere zeichnen sich
durch geringere Kursschwankungen aus und lasseerk&aum fiirs ,Zocken”. ... Die im
Wiener Immobilien-ATX (,IATX") abgebildeten Titelallen voran die Schwergewichte
Immofinanz und CA-Immo-AG, haben Uber die vergamyefiinf Jahre eine Kurssteigerung
von 31 Prozent hingelegt. In den letzten zwei Jalrar der Anstieg sogar besonders steil:
Jahrlich acht Prozent sind in den Augen eines Imimstdn eine veritable Ralley. Fir die
Zukunft kann man optimistisch bleiben, denn niegl@insen und Zukaufe am renditestarken
zentral- und osteuropaischen Immo-Markt solltenkiiese oben halten. Wer innerhalb seines
Immobilien-Portfolios diversifizieren will, kann daetzt tun: die offenen Immobilienfonds
etwa von BA-CA oder den Volksbanken sind seit ideem Jahr auf dem Markt, sollten bis
zu funf Prozent Rendite schaffen und machen duielyektellten Tageskurse jederzeitige
Verkaufe moglich.“® meint Bruno Ettenauer zur Immobilienaktie. Das3hé&urz:
Immobilienaktie und Immobilienfonds sprechen versdbne Kundengruppen an; sie
verdrangen einander nicht notwendigerweise ausRkiantiolio des Kunden, sie erganzen

einander’? (Am Markt treten sie aber selbstvertandlich alsikiarenten auf).

Wahrend Immobilienfonds in der Aufnahme von Frenpilles gesetzlich beschrankt sind und
fast ausschlief3lich mit inrem am Markt eingeholgenkapital arbeiten, kénnen die
Emissionare der Immobilienaktie 100% des eingehdfiapitals als Eigenkapital bei Banken

einsetzen, um eine entsprechende Potenzierungudegestierenden Geldes zu erwirken.

18 zit. Immobilienmagazin 03/05, S.30
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4.3.1.1. Osterreichische Anbieter / Performance

Mit Mai 2005 notieren acht (Immobilien)Aktien unthgie Genussscheine an der Wiener
Borse, welche eine Gesamtmarktkapitalisierung ash % Milliarden Euro bei stark
steigender Tendenz aufweis@rSieben dieser bérsennotierten Unternehmen bildan d
Immobilien-ATX (siehe Grafik weiter unten; Stand/R005). Es ist allgemein relativ
schwierig aktuelle und detaillierte Daten zum Abrsgiden der verschiedenen Anbieter zu
finden, da alle unten aufgelisteten Unternehmeadgmassive Kapitalaufstockungen
durchfuhren; es ist daher nahezu unmdglich vortsetzen wann und wie (unter welchen
Bedingungen) die eingegangenen Mittel investierder. Es soll hier ein Vergleich fur das
allgemeine Verstandnis der unterschiedlichen Aebiend deren Investitionsfelder entstehen,

ohne Anspruch auf eine positive oder negative Bawegrder einzelnen Aktie.

SEG Immo AG Bank Austria

Sparkassen 1% Wohnbau GS 1-6
Immobilien AG 4%

(inkl. GS)
14%

CA Immobilien
Anlagen AG
18%

Conwert
Immobilien Invest
AG

. 9%
Immofinanz

Immobilien AG
30%

Immoeast
Immobilien AG
24%

Abbildung 4, Erste Sparkasse, Immobilieninvestment®sterreich v. 30.06.05, S. 5

Zusammensetzung des Immobilien-ATX

Allgemein kann angemerkt werden, dass der Sektordnilienaktien sich in den
vergangenen Monaten und Jahren ausgezeichnet kealitiat und die Kurse der an der

Wiener Borse gelisteten Immobilienunternehmen tiaakell nur in sehr geringem Ausmal3

2 ygl. Sektor Report, Erste Bank, Mai 2005, S. 3
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schwanken. Die kommenden Abbildungen, ebenfalls S8ekior Report der Ersten Bank Mai

2005 entnommen, sollen den Immobilienaktienmar&phgisch verbildlichen und darstellen.

Marktkapitalisierung der CEE-Immobilienunternehmen (EUR Mio.)
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Quelle: JCF Quant

Abbildung 5, Erste Bank Sektor Report, CEE Real Esite Companies, Mai 2005, S. 5

Marktkapitalisierung der (CEE-) Immobilienunternehm en in Millionen Euro

Es ist untibersehbar, dass der Sektor Immobiliesinvent, speziell seit der zweiten Halfte
2002, ziemlich boomt. Das Investitionskapital d&ihischer borsennotierter Unternehmen
hat sich in den letzten 3 Jahren nahezu verdoppelitere Kapitalerhéhungen sind zu

erwarten, ebenso werden die Dimensionen der eiezélnansaktionen merkbar grofier.

Kumulative Marktkapitalisierung der bdrsenotierten &sterreichischen
Immobilienunternehmen (EUR Mio.)
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Abbildung 6, Erste Bank Sektor Report, CEE Real Esite Companies, Mai 2005, S. 6

Kumulative Marktkapitalisierung der borsennotierten dsterreichischen Immobilienunternehmen
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Eine weitere Abbildung soll die unterschiedlicheogerty-Portfolios der Anbieter darstellen.
Es fallt auf, dass die CA Immobilien AG, die Immmadnz und die Sparkassen Immobilien AG
als ,alteste Marktteilnehmer* mit dem langsten ,dkdecord” die grof3te Diversifikation bei
Ilhren Investments aufweisen. Die anderen groRerkteilmehmer fokussieren sich auf
eindeutige Nischen: Conwert und SEG spezialisisigmauf den Wohnungsmarkt wahrend
Meinl European Land sich auf Handelsimmobilien imdhoeast auf Buroh&user
konzentriert. Die s IMMO INVEST hat auch einen eintigen Hang zu Birogebauden.
Betreffend Risiko gelten Biro- und Gewerbeimmobilad der grol3eren Mieterkonzentration

auch als die risikoreicheren Immobilieninvestments.

Zusammensetzung des Immobilienportfolios - nach Segment
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Abbildung 7, Erste Bank Sektor Report, CEE Real Esite Companies, Mai 2005, S. 7

Immobilienportfolios nach Segment

Ein weiterer, letzter Unterscheidungspunkt istRiegion in der investiert wird. Mit den
verschieden entwickelten Investitionsmarkten siatlinich entsprechende Risiken und somit
Renditen verbunden. Andererseits schiitzt auchmester die Streuung bezogen auf den
Investitionsort bzw. -markt im Falle eines Zusambreches eines Teilmarktes (etwa aus
politischen Griinden).



Zusammensetzung des Immobilienportfolios — nach Region
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Abbildung 8, Erste Bank Sektor Report, CEE Real Esite Companies, Mai 2005, S. 7

Immobilienportfolio nach Region

Immofinanz AG:

Die 1990 gegrundete Immofinanz investiert in Wof### Prozent), Bliro- und
Gewerbeobjekte (31 Prozent) sowie LogistikflachEhRrozent), Parkflachen (10,1 Prozent)
und Hotels (2,5 Prozent) vorwiegend in OsterreithRrozent), West-, Mittel- & Osteuropa.
Seit kurzem setzt die funftgrof3te Immobiliengesblédt Europas verstarkt auf den US-Markt
(bis Ende 2005 sollen ca. 5% des Investmentkapitdh Nordamerika flie3en, was in
absoluten Zahlen einem Eigenkapital von ca. 70idfiéin Euro entspricht, was wiederum
den Erwerb von Immobilien im Wert von ca. 500 Mitien Dollar - etwa 384 Millionen Euro
— erlaubt)?*

Gemessen an der verwalteten Nutzflache ist die limayaz mit derzeit mehr als knapp 4
Millionen Quadratmeter die Nummer 1 in Osterreisil;ist auch die Aktie mit der hochsten
Liquiditat, der besten 2004er-Performance und dstdzhendsten Diversifikatiéh. Die
Immofinanz konnte mit einem Marktkapital (= akteelWert der Aktie multipliziert mit der
Anzahl der ausgegebenen Aktien, das heil3t sozuskgerRumulierte Aktienwert”) von

knapp 1,77 Milliarden Euro im letzten Geschaftsjdimsatzerldse von ca. 140 Millionen

ZLygl. Immomagazin 01/05, S. 26
22 ygl. Sektor Report, Erste Bank, Mai 2005, S. 4
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Euro und ein Nettoergebnis bzw. operatives Ergelomis74 Millionen Euro erwirtschaften.
Die Anzahl der Immofinanz-Objekte betragt derze6D welche nach eigenen Angaben
einen kumulativen Verkehrswert von rund 4 Milliandéuro darstellen. 100% der
Immofinanz-aktien befinden sich in Streubesitz. Dimenofinanz verflgt Gber ein
Eigenkapital von knapp 1,49 Milliarden Euro und stainen Verschuldungsgrad von 140%
auf.?® Die Performance ist von Janner 1995 bis Juni 2805100 auf 255 gestiegen. Dies
entspricht einer 10-jahrigen Durchschnittsrendda 9,36 Prozent, bzw. einer Performance
im letzten Jahr von 14,48 Prozéht.

,Die grofite Immobiliengesellschaft, die Immofinahat im Frihjahr ihre groite
Kapitalerhohung gestartet. Mit dem Verkauf von£s33.910.187 Aktien sollen bis zu 579
Millionen Euro in die Kassen flieRen.“..."Die Immoénz starkt sich mit dieser gro3ten
Kapitalerhohung ihrer Geschichte im Gbrigen furmifiardenschweres
Investitionsprogramm in Mittel- und Osteuropa.” Qiahrhundertsituation in Osteuropa®“
und das ,Window of Opportunity“ welches sich dudib Uberreaktion der Markte im
benachbarten Deutschland im Moment ergdbe (deutsuhebilien seien dort derzeit um 25-
30% billiger zu bekommen als vergleichbare ¢stenische) rechtfertigen derartige
Kapitalerhohungen, so Petrikovics in diesem ArtikBl Ende des kommenden
Wirtschaftsjahres 2005/06 (per 30. April) soll thiemofinanz tber ein Portfolio von 5,5
Milliarden Euro verfliigen, einen Umsatz von 300 Millen Euro und ein operatives Ergebnis

von 210 Millionen Euro macher?®

CA-Immo-AG:

Das Unternehmen wurde bereits 1987 gegriindet uterinseit 1988 an der Wiener Borse.
Der Verkehrswert des Immobilienportfolios betragta eine Milliarde Euro und umfasst 135
Liegenschaften mit 700.000 Quadratmetern in Ostryittel- & Osteuropa. Die
Anlagestrategie ist auf gewerbliche Immobilien arszntet (51 Prozent Bluro, 10 Prozent
Geschatft, 23 Prozent Stellplatze und 11 ProzenteBsnbzw. Lager) und weist eine
Mietzinsrendite von 7,4 Prozent &fDie Aktien befinden sich zu 100% in Streubesitie D

Zygl. Immofinanz Fact Sheet vom 30. April 2005

2 ygl. Homepage Immofinanz per 30.06.2005

% zit. Immobilienmagazin 02/05, S. 36f

% ygl. Immobilieninvestments in Osterreich zum 302085, Erste Osterreichische
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CA-IMMO-AG verfugt Uber ein Eigenkapital von knapp0 Millionen Euro und weist einen

Verschuldungsgrad von nur 11% (und damit ein gesrginsanderungsrisiko) afif.

Mittels einer Anfang dieses Jahres stattgefundé&@gitalerhhung flossen dem
Unternehmen erst kirzlich rund 65 Millionen Eurgétimittel zu. In den letzten drei Jahren
stieg die Marktkapitalisierung (kumulierter Aktieart) um 125 Prozent. Die Performance
der Aktie betrug im letzten Jahr 5,2 Prozent, addspegicht einer Rendite vor Steuern von 6,9

Prozent. Seit Erstnotiz im Jahre 1988 zeigte diterdine Performance von 6,0 Proz&ht.

conwert Immobilien GmbH:

conwert ist das fihrende Unternehmen im Altbau-Dmpraent in Osterreich und gilt als
viertgréRte Immobiliengesellschaft des LarfdeBie Gesellschaft nahm ihre
Geschaftstatigkeit 1982 auf und ist derzeit ledhyliin Osterreich/Wien (69 Prozent),
Deutschland/Berlin (22 Prozent) und Tschechien/Br{@nProzent) aktiv, wobei man sich
ausschlief3lich auf Altbauimmobilien mit relativ lewh Entwicklungspotential konzentriert:
Wohnungen (72 Prozent), Geschafte (15 ProzentBiimds (11 Prozent). Die conwert
konnte mit einem Marktkapital von knapp 388 MillemEuro im letzten Geschaftsjahr
Umsatzerldse von ca. 45 Millionen Euro und ein apees Ergebnis von 9,1 Millionen Euro
erwirtschaften. Derzeit kann conwert auf ein Pdidfoit 216 Objekten mit einer
Gesamtnutzflache von tber 445.000 m2 und tber 1Sd@platze verweisen. Der
Verkehrswert des Immobilienvermdgens belauft sidhrand 507 Millionen Euro. Die
Aktien befinden sich ebenfalls in 100% Streubesitmwert verfligt Gber ein Eigenkapital
von knapp 194 Millionen Euro und weist - wie dientimfinanz - einen Verschuldungsgrad
von 140% auf.

Investiert wird ausschliel3lich in hochwertige Oltgela attraktiven Lagen - mehr als zwel
Drittel der angekauften Flachen fallen auf Wohnumdger Investitionsschwerpunkt wird
gedrittelt in die Entwicklung und Vermietung vontBaduliegenschaften, in die Parifizierung
von Altbauliegenschaften und Verkauf von Eigentumismungen und in der Erwerb und

Vermietung von geférderten Wohnungsneubadten.

27ygl. Fact Sheet CA IMMO vom 30. April 2005
2 ygl. Immobilienmagazin 03/05, S. 32

2 ygl. Kurier, 07.August 2005, S. 8

%0 vgl. Werbebroschiire conwert
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Seit dem Boérsenstart im November 2002 kann dasuin2001 gegrindete Unternehmen eine
Durchschnittsrendite von rund 8,7 Prozent p.a. aig@n, was bei einer KESt-pflichtigen
Alternativanlage einer Vorsteuerrendite in der Hobe 11,6 Prozent entsprache.

Gemal eigenen Angaben will der Vorstand das Imnsohiermdgen bis 2007 auf eine
Milliarde verdoppeln. Die Aktionare der conwert Irahilien Invest haben kirzlich dem
Vorstand die Mdéglichkeit zu einer weiteren Kapitalghung eroffnet: die Hauptversammlung
hat dem Vorstand ein genehmigtes Kapital von kriggpMillionen Euro eingeraunit. Mit
dem Kauf der Wiener Privatbank Samesch Anfang 2@0&onwert-Griinder Ginther
Kerbler ein &hnliches Modell wie das der ConstaRtigatbank mit deren Immobilienarm

Immofinanz verfolger

Immoeast Immobilien Anlagen AG:

Die Immoeast wurde 1999 als Tochtergesellschaftrderofinanz gegrtindet, um deren
Aktivitaten in Mittel- und Osteuropa abzudeckenit 8er Griindung konnte die Immoeast ein
Portfolio mit einem aktuellen Verkehrswert von rstD Millionen Euro und einer
Gesamtnutzflache von tber 708.000m? aufbauen.yviestitionen fliel3en in Buroflachen
(48,8 Prozent), Logistikflachen (23,1 Prozent)/IBk&tze (12,4 Prozent), Geschaftsflachen
(10,1 Prozent), Wohnflachen (4,1 Prozent) und Héten (1,5 Prozent). Die Umsatzerlose
des letzten Jahres belaufen sich auf 17,2 Millidaero, welche zu einem operativen
Ergebnis von 33 Millionen Euro resultiert. Ende 2@dng Immoeast an die Borse. 49% der
Aktien befinden sich im Streubesitz — die 51%igenhkheit behielt sich die Immofinanz.
Immoeast verfugt Uber 58 Objekte oder Beteiligunigddngarn (34,9 Prozent), Tschechien
(32,3 Prozent), Polen (15,8 Prozent), RuméanierP{bzent), Slowakei (1,3 Prozent) und
Russland (0,7 Prozent). Damit ist die Immoeast magbnen Angaben das grolite
bdrsennotierte Immobilienunternehmen, das aus&tiidiein Mittel- und Osteuropa tatig ist
(im Widerspruch zu den Angaben der Meinl Europeand!). Zudem ist es das einzige, das
tatsachlich breit gestreut in mehreren Staatenh@&den, Ungarn, Polen, Rumanien,
Slowakei und Serbien) und bei Immobilien untersdldder Nutzungsart (Einzelhandel,
Biro, Logistik, Wohnen, Hotel) engagiert ist. Pipiell ist die Immoeast ein langfristig
orientierter Investor und kein Developer, steigtralvohl schon in friiheren Projektphasen ein

3L vgl. Werbebroschiire conwert
32ygl. Immomagazin 03/05, S. 32
% vgl. Kurier, 07.August 2005, S. 8



- das Developer-Risiko wird von der Immoeast nitaggen, das Vermietungsrisiko in

Einzelfallen®*

Die Immoeast weist einen sehr geringen Verschulsigragl von 19% auf. Die Performance

des letzten Jahres wurde mit 14,96 Prozent angedebe

Laut aktuellen Berichten ist auch die Immoeast diiveGrundkapital durch eine weitere
Aktienemission auf ca. 150 Millionen Euro zu erhiblileei der Muttergesellschaft Immofinaz
lief ja die grof3e Kapitalerhéhung, die bis zu 58illihen Euro frische Eigenmittel in die
Kassen spult, unmittelbar davor ab). Mit dem Geldean milliardenschweres
Investitionsprogramm wie gehabt mit Schwerpunk¥iittel- und Osteuropa durchgefihrt

werden.

Meinl European Land:

Das Unternehmen wurde 1997 gegrindet, seine Aktezden seit Ende November 2002 an
der Wiener Borse gehandelt. Die Strategie der Meumbpean Land ist es von den Ertragen
der Wachstumsmarkte zu profitieren. Allein 2004 dieh die Zahl der Liegenschaften auf
159 praktisch verdoppelt. Das Unternehmen verfegtalt Gber 174 Objekte in Mittel- &
Osteuropa mit einer Gesamtnutzflache von rund @@0Q@uadratmeter, jahrlichen Einnahmen
von uber 90,21 Millionen Euro und einer Rendite @on Prozent. Der aktuelle Verkehrswert
des Portfolios belauft sich auf rund 930 Millionearo. Die Performance im letzten Jahr liegt
jenseits der 16 Prozefft100% der Immobilien sind Geschaftsflachen und 10886
Investitionen werden in Mittel- und Osteuropa ggtaDie Aktien befinden sich in

100%igem Streubesitz. Der Verschuldungsgrad betnaigt5%>"

Im Jahr 2005 hat das Unternehmen bereits zwei &lapitbhungen hinter sich. ,Derzeit
haben wir allein in Polen Objekte im Wert von rit@0 Millionen Euro in der Due Diligence
Prifung und weitere Immobilien in der gleichen Himé&schechien und Ungarn befinden
sich in der Pipeline®, so Nadine Gilles, bei Meznistéandig fur Investor Relations und

Corporate Finance. ,Die Meinl European Land Ldaytihr Osteuropa-Imperium aus und

3 vgl. Immomagazin 06/2004, S. 60

% vgl. Fact Sheet Immoeast vom 30. April 2005 undndpage vom 30.06.2005

% vgl. Immobilieninvestments in Osterreich zum 302085, S. 25, Erste Osterreichische
37vgl. Prasentation Meinl European Land vom Marz®00
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wagt sich unter dem aktuellen Veranlagungsdruckraofer entferntere Ostmaérkte. Nach
Polen, Russland, Ruménien und der Slowakei, siadditischen Staaten, die Turkei und

Bulgarien heuer Aufmarschgebiete. Das Team ist airezig klein.*®

Die Mieterlose der Meinl European Land sollen €2005 nach eigenen Angaben verdoppeln,
und das Wachstumstempo der in osteuropéischen Retaobilien investierten Gesellschaft
werde sich dadurch heuer noch weiter beschleunfjsreinzige Gsterreichische
borsennotierte Immobilienfirma die auch in Russlaadld anlegt, konzentriert sich die Meinl
European Land allerdings weniger auf die bereitzliiklzten Markte in Moskau und St.
Petersburg, als auf die zehn grol3ten MetropolerLdiedes mit mehr als 1,5 Millionen
Einwohnern. Teilweise sei man, wie beispielswemsgekatarinenburg mit einem ca.
50.000m2 umfassenden Einkaufszentrum ein ,firstend Insgesamt sollte der Russland-

Anteil aber maximal auf 15-20 Prozent steid&n.

Performance im Vergleich Preis 31.12.04 | Jan 05| Feb 05| Mrz 05 Apr 05| Mai 05|Preis 31.5.05 [2005 bis 31.05
CA Immobilien AG 20,05 1,0%| 0,5%| -0,1%| 0,5%| -0,2%) 20,39 1,7%
Conwert Immobilien GmbH 13,14 1,5%| -0,4%| -0,5%| 0,2%| 1,1% 13,38 1,8%
Immoeast Immobilien Anlagen AG 6,84 1,4%| 1,1%| 0,1%| -0,7% 7,15 4,3%
Immofinanz Immobilien Anlagen AG 7,04 0,9%| 0,1%| -1,1%| 1,0%| 4,0% 7,38 4,6%
Meinl European Land 12,99 1,0%| 4,1%| -0,1%| 0,7%| 3,3% 14,2 8,5%

Abbildung 9, Immobilienmagazin 04/05, S. 32

Performance der bérsennotierten Unternehmen im Vertgich (aktualisiert durch den Autor!)

Weitere, weniger grol3e Spieler am Markt, aber rachternachlassigende borsennotierte,
Osterreichische Unternehmen sind die SEG Immob#ién die Sparkassen Immobilien AG,
die ECO Business Immobilien, die Globe Trade CemtierOrco Property Group und die

s IMMO INVEST.

¥ ygl. Immobilienmagazin 02/05, S. 38
% vgl. Immobilienmagazin 01/2005, S. 26
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ISIN Erstnotiz | Market Nutzflach regionale Nutzung Gearing NAV pro
Maker e (m2) Schwer- (Schwerpunkt) 2004 *) Aktie
punkte 2004 *)

CA Immobilien Anlagen AT0000641352 20.04.1988 BA-CA rund 700.000 | Osterreich + Biro 11 % EUR 18,64

AG Osteuropa

conwert Immobilien AT0000697750 28.11.2002 Capital Bank 445.112 | A,D,Cz Projektentwicklung 104 % EUR 12,85

Invest AG (GraWe) Wohnbau

Immoeast Immobilien AT0000642806 12.12.2003 Constantia 708.029 | Osteuropa Biro + Gewerbe 19 % EUR 7,08

Anlagen AG Privatbank

Immofinanz Immobilien AT0000809058 03.05.1999 Constantia rund | Osterreich + Biro + Gewerbe 140 % EUR 7,00

Anlagen AG Privatbank 4,000.000 | Osteuropa

Meinl European Land AT0000660659 21.11.2002 Meinl Bank rund 900.000 | Osteuropa Einzelhandel 15 % EUR 11,05

Ltd.

SEG Immo AG AT0000658059 18.12.2003 Capital Bank 150.579 | Wien Wohnbau 287 % EUR 8,01
(GraWe)

Sparkassen Immaobilien AT0000652250 28.06.2002 Erste Bank rund | Osterreich + Biro + Wohnbau 24 % EUR 7,66

AG 291.000 | Osteuropa

Sparkassen Immobilien AT0000795737 27.12.1996 Erste Bank rund 183.000 | Osterreich + Biro 2% EUR 80,93

AG — Genussrechte

Osteuropa

*) Gearing = Verschuldungsgrad

Abbildung 10, Erste Sparkasse, Immobilieninvestmerstin Osterreich v. 30.06.05, S. 26

Osterreichische Immobilienaktien
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Marktkapitalisierung der einzelnen Immobilien AGs

4.3.2. Immobilienfonds

Kapitalanlagefonds ermdglichen einer grol3en ZahlRersonen, ihre Ersparnisse gemeinsam
anzulegen und durch Experten der Kapitalanlagelgebalft verwalten zu lassen. Diese Idee
wurde schlieRlich 1963 auch in Osterreich gesétalarankert, allerdings bezog sich diese
Regelung bisher lediglich auf Wertpapierdfonds.diulas neue Immobilien-
Investmentfondsgesetz (ImmolnvFG) wurden mit Inftrafen am 01.09.2003 in Osterreich
nun erstmals gesetzliche Rahmenbedingungen fivet@nlagung in Immobilienfonds und

damit eine sichere Anlagealternative fiir Klein- Wriatanleger geschafféh.

Immobilienfonds sind ein Gberwiegend aus Immobilkestehendes Sondervermégen,
welches in Anteilscheinen verbrieft ist. Das Foratsvwbgen steht im Eigentum einer
Kapitalanlagegesellschaft fir Immobilien, die deseuhandig fur die Anteilhaber halt und
verwaltet. Im Gegensatz zu den Finanzmarkten zeichnen siotobilienfonds in Zeiten

hoher Volatilitat durch geringere Kursschwankungan, weshalb diese Anlageform auch als

“%ygl. Werbebroschiire der Immo Kapitalanlage AG
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besonders sicher gilt. Die Veranlagungsdauer dalftgfristiger Natur sein — bereits nach
einem Jahr kénnen die Anteile allerdings beregésetfrei verkauft werdefi*

Weiters unterscheidet man zwischen offenen undnjessenen Fonds. Beide, besonders
erstere, erfreuen sich seit deren Emission nictitlaasen wollender Nachfrage. Mit
Inkrafttreten des Gesetzes am 01.09.2003 singtartich offene Immobilienfonds von 4

Institutionen bzw. Banken aufgelegt worden (sigbétey).

Die anhaltende Nachfrage beruht auf mehreren Tlasaderen wichtigste hier kurz

hervorgehoben werden sollten:

* Die Kapitalanleger legen Anlagemittel zusammen dieKapitalanlageentscheidung
gemeinsam erfolgreicher und sicherer vornehmemasgeh (,Die Verlustminderung
durch Dispersion der Anlage stellt nichts wenigar, @ls das Eingestandnis der
subjektiven Unzulénglichkeit, im vollstem Wisserdwsicherer Verantwortung einer
Kapitalanlage tatigen zu konnéfy Die GroRe des Anlageobjekts und die besonders
bei Immobilien komplexen Errichtungs- und Betreigsiprozesse erfordern, wie
schon angedeutet, einen erheblichen Kapitaleiratzom Anleger allein in des
seltensten Fallen aufzubringen ist. Beim Immobfbeds kann der Anleger kann
schon mit einem relativ geringem Kapitaleinsatzelsigm an Immobilien erlangen
(wenn auch nur im bildlichen Sinne). Die professitenSteuerung des Investments
Uber den Immofonds nimmt dem Anleger viel Arbeitlschlussendlich auch die

Investmententscheidung per se ab.

* Nach der gesetzlich vorgesehenen Anlaufphase \v@nldnren hat jeder
Immobilienfonds eine Mindestanzahl von zehn Objelktefzuweisen, wobei der Wert
eines Einzelobjektes zur Zeit seines Erwerbes malx2®% des
Gesamtfondsvolumens betragen darf. In Bebauungdiehe Grundsticke dirfen
nicht mehr als 40%, unbebaute Grundstticke nicht @sl80% des gesamten
Fondsvolumens erreichen. Weiters ist durch die gndRvestitionsvolumina der
Immobilienfonds und die Investition an verschiedelwkalen Immobilienméarkten fir

die Streuung der Anlage nach qualitativen und qtaivien Gesichtspunkten gesorgt,

“Lvgl. Werbebroschiire der Immo Kapitalanlage AG riofonds 1
“2ygl. Lorenz, Kapitalanlage, S 16 ff
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was einer Risikominimierung gleichkommt, da manctiutiese Streuung nicht
ganzlich von der Performance eines Einzelobjekt@s kion den jeweiligen ortlichen
Begebenheiten abhangig ist. Diese Streuung, welehendividuelle Anleger in
diesem Ausmal} nicht vornehmen kann, kommt dem dgk@uhen Prinzip der hochst
maoglichen Rendite bei geringst moglichem Risikayegen (Renditeerwartung
werden mit Risikobereitschaft abgestimmt).

Immobilienfonds unterliegen bei Ihren Aktivitateardrechtlichen Bestimmungen des
Immobilien-Investmentfondsgesetzes, sowie der talda Kontrolle der

Osterreichischen Finanzmarktaufsicht. Dies gewidteéehohen Anlegerschutz.

Der Wert der Fondsanteile ist unabhangig und rachder Borse zu ermitteln. Er
richtet sich nach dem von der jeweiligen Depotbamkittelten aktuellen Rechenwert
eines Anteils. Auf Basis dessen kdonnen die AnlégerAnteile grundsatzlich
jederzeit (mit gewissen Einschrankungen bei auldégelichen Umstanden) an das
ausstellende Unternehmen zurtickgeben bzw. die Alsmaihres Anteiles

verlangen.

Die Bewirtschaftungsgewinne in Form von Mieteinnamuond die
Aufwertungsgewinne der einzelnen Immobilienprojekteren Wert per lege
mindestens einmal pro Jahr, dartiber hinaus bei KadifVerkauf und bei
Wertabweichung eines Objektes um mehr als 10%uletzz erstellten Bewertung
von mindestens zwei unabhangigen Gutachtern fastijegerden muss) stellen die
wesentlichsten Ertrage des Immobilenfonds dar.NDeteinnahmen sind durch
langfristig abgeschlossene und meist mit Garartesicherte Vertrage, die auch den
Wertsicherungsklauseln unterliegen, gesichert. 8veiErtrage ergeben sich aus den
Wertpapier- und Liquiditatsgewinnen, also dem Ubleuss aus der
Kapitalveranlagung. Verluste im Ausland dirfen mnictit Gewinnen im Inland
gegenverrechnet werden. Aul3erdem gibt es beim Inlieoionds keinen

Verlustvortrag.

Mit der Investition in einen Immobilienfond ist nan relativ geringes Risiko

verbunden.
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* Beim Immobilienfonds ist es méglich mit einem ralatiedrigen Kapitaleinsatz in

Immobilien zu investieren.

* Dem Anleger stehen als Informationsquellen neben glesetzlichen
Verkaufsprospekt auch die Fondsbestimmungen sa@iRechenschafts- und
Halbjahresberichte zur Verfligung. So wird versugithste Transparenz im Sinne

des Anlegerschutzes zu gewahrleisten.

Daruiber hinaus erwahnt ein Artikel im Immobilieny@en von 03/2004 auf der Seite 165 ff.

zusammengefasst 4 weitere gute Grinde, die flr hRomals sprechen:

Erstens stinden hinter allen dsterreichischen Iniireafbnds heimische Gro3banken,
welche sich de facto keinen Flop bzw. keine Entthusg ihrer Anleger erlauben koénnten.
Zweitens spricht die transparente Kursentwickluely $iir dieses Produkt. Die Anteile
kénnen ja bekanntlich taglich bei der Depotban&uetiert werden und das tber einen Preis,
der sowohl auf Homepage, wie Tageszeitungen vaeriiitfat wird und auf Mieteinnahmen
und Wertentwicklung basiert. Drittens geben allenmbilienfonds abgesicherte
Renditenversprechungen ab. Sie liegen bei runaset p.a. vor KESt. Viertens erwahnt
der Artikel noch die bereits erwahnte strenge Faaafsicht der Fonds. Die Konzession war
an sehr harte Auflagen gebunden, welche dem Anlaggitzliche Sicherheit vermitteln und
sichern soll. Nebstbei wird auch als positiv beeerdass das dsterreichische Anlegerprinzip
auf einem in Deutschland bereits seit ca. 40 Jajuefunktionierendem System basiert,
welches jahrlich ungefahr 35 Milliarden Euro Anlegdder flr weitere Investitionen

sammelt und seit Anbeginn ohne notwendiges Kriseiagament lauft.

Zur Risikoeinschatzung fur einen Fonds seitensAadsgers sind neben den weiter oben

genannten Gebaude-, Standort- und Konzeptionsnisikeh weitere Eckdaten maf3geblich:

* Eine angemessene Eigenkapital/Fremdkapitalrelggomehr Eigenkapital, desto
sicherer der Fonds)

» Solide Investitionsrechnung und ein auf das jegweilProdukt abgestimmter
Finanzierungsplan. Hier ist auf Wahrungs- und Znasiiungsrisiken nach Ablauf der

Zinsbindungsrisiken zu achten.
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» Steuerliche Konzeption unter Berticksichtigung deuerlichen Rahmenbedingungen
(eine detaillierte Ubersicht Gber das steuerlicoa#ept vermittelt das in der Regel
auf Anforderung verflugbare steuerliche Gutachten).

» Konservative Prognoserechnung unter bestmoglickeidksichtigung aller
Einnahmen sowie Ausgabenstrome. Bei der Ausgalieriseinsbesondere zu achten
auf angemessene Betrage fir Mietausfallsrisikermtnimlagefahige Nebenkosten,
notwendige Instandhaltungs-, -setzungs- und Héustgtkosten nach Ablauf der
Gewahrleistungsfristen bzw. bei anstehenden Resigaingsmalinahmen — letztere
Daten werden realistischer Weise vom Endkonsumateger nie angefordert bzw.

geprift, da hierfir das Fondsmanagement veranialoitt.

Optionen,
Futures

Aktien, Aktienfonds

Immobilienfonds,
Gemischte Fonds, Unternehmensanleihen

Anleihen, Anleihefonds

Sparbuch, Bausparen, Lebensversicherung

Abbildung 12, IMMO-AG Werbebroschiire

Anlagepyramide



4.3.2.1. offene Immobilienfonds

Beim offenen Immobilienfonds vereinigt sich einemaben nicht beschréankte Anzahl von
Investoren Uber eine Institution (den Emissionan)in eine ebenso wenig limitierte Anzahl
von Immobilien entsprechend den Vorschriften Ubapikalanlagegesellschaften zu
investieren. Die notwendigen Anlagensummen betraffeschon weniger als 100 Euro. Der
Anleger erzielt Einkunfte aus Kapitalvermdgen. Dudie Unabhangigkeit von Bérsenkursen
kénnen die Anteilsscheine jederzeit zum aktuellageBwert gezeichnet bzw. zurtickgegeben
werden, wodurch dem Anleger grol3e finanzielle FH#ixdit bei hoher Sicherheit
gewahrleistet wird (Einschrankungen sind je nachitééanlagengesellschaft moglich!
Ausnahme ist z.B. in der Situation gegeben, dasget® Anleger gleichzeitig ihre Anteile
abstol3en, dass die Barreserven des Fonds nicleichesr. In diesem Falle kann die
Rucknahme, je nach Vertragsbedingungen, fur bisnmi Jahre ausgesetzt werden. Die
durchschnittlichen Barreserven liegen allerdingss@mders in der Anfangsphase der
Veranlagung seitens der Immobilienfonds) bei ca3@%, was sich naturlich auch wieder auf
die Rendite der Fonds auswirkt. Offene Immobilienfe investieren tberwiegend in
gewerblich genutzte Immobilien wie Blrogebaude,draguser, Fachmarkte, Hotels und
Einkaufszentren und GroR3stadten und Ballungsgebietier wird wieder in Neubauprojekte
oder in revitalisierte bzw. durchgreifend saniéttejekte investiert. Schwerpunkte der
Immobilienauswahl liegen neben der ,Lage, Lage,d‘ag der guten Verkehrsanbindung
und der Qualitdt und Ausstattung, der Fungibilitie; Raumflexibilitdt und dem
Flachennutzungsgrad der jeweilig zu kaufenden Imleob Die Fondsmanager kaufen und
verkaufen diese Immobilien je nach Bedarf und Viorigc Der Kurs wird mehrmals pro
Monat ermittelt. Mindestens einmal jahrlich misaie Immobilien von zwei unabhangigen

Sachverstandigen bewertet werden.

Die Institution, welche Anteile an Immobilienfondasschittet, leben von Spesen, welche sie
dem Anleger verrechnen: erst vom sogenannten Aesgdtchlag (meist um die 3-4%),
welcher vom Ausgabepreis kalkuliert wird. Wahrerd gesamten Haltungsdauer wird dem
Anleger 1% Verwaltungsgebihr per annum verrechunater ,sonstigen Dienstleistungen®
werden einmalige Vergitungen von bis zu 1% des Kaa. Verkaufspreises im Rahmen

der Transaktionsspesen verrechnet. Und schliekéittulieren die Fonds noch mit bis zu 2%
der Kosten der Baumal3nahmen bei Projektentwickiwodei sich zur Zeit noch keine

Entwicklungsprojekte Portfolios der dsterreichisti®nds befinden).
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Vertrieben werden die Anteilsscheine tUber bestimpnd@isionsbeteiligte Vertriebspartner,
wobei die nun in Osterreich ausstellenden Instingh allesamt tiber direkte Kontakte zu

Banken und somit Gber ein breit gestreutes Fitialv. Vertriebsnetz verfugen.

Auch betreff Liquiditatshaltung gibt das Gesetestie Regeln vor. So sind seitens der Fonds
mindestens 10% (aber maximal 40%) des Fondsvemsdgd-estgelder mit maximal einem
Jahr Laufzeit und festverzinsliche Wertpapieremuaiximal drei Jahren Laufzeit zu
investieren. In den ersten drei Jahren nach Grignduireine Erleichterung in der

Mindeststreuung wie in der Liquiditatshaltung vagleen.

Anleger, als natirliche Personen, zahlen in Ostdr25% KESt und werden anschlieRend
innerhalb ihrer jeweiligen Einkommensteuer endheste Gewinne zwischen An- und
Verkauf der Immobilienfondsanteile sind steuerfsgfern sie mindestens ein Jahr gehalten
wurden. Immobilienfondsanteile sind sowohl Erbstdiaiie Schenkungssteuerpflichtig mit
Ihrem Anteils- bzw. Rechenwert. Ein Problem fir biienobilienfonds, welches mittels
Gesetzesnovellierung durch eine zentrale Lobbyituigteverden soll, stellt die Besteuerung
von nicht realisierten Wertzuwachsen dar. Der Lgsuorschlag seitens der Lobby lautet:
Besteuerung der realisierten Wertzuwachse, alsGeiginne aus Grundstiicksverkaufén.

Im Gegensatz zur Immobilienaktie sind fur die Imnitiebfonds gesetzlich nur kurzfristige
Kreditaufnahmen bis zu 20% des Fondsvolumens velgas Ausnahmen gibt es im Rahmen
einer ordentlichen Wirtschaftsfiihrung, wonach diaisreu 40% der Vermodgenswerte in
Immobilien belastet werden durfen. Dariiber hinaussrliese Belastung von

Vermogenswerten in den Fondsbestimmungen vorgesslien

Die osterreichischen Immobilienfonds sind auf Grded Gesetzeslage reine
Immobilienfonds. Der Gesetzgeber wollte bewusstchfisnds (Immobilien gemischt mit
Aktien, Anleihen usw.) bzw. Immobilien-Dachfondsweiden - mit Ausnahme eines streng
limitierten Anteils zur Haftung und Vorsorge vomuiditat veranlagen die Investmentfonds
ausschlieRlich in Immobilieff. Hierbei diirfen sie per Gesetz nur in sogenannseti3eals
investieren, was von den auflegenden Banken algbéteerbsnachteil gesehen wird und

(zumindest nach deren Wunsch) per Gesetzesnowsiiedgrt werden sollf8.

“3vgl. Immobilienmagazin 07/04, S. 37
“vgl. Immo Kapitalanlage AG Promotion
“>vgl. Immobilienmagazin 03/05, S. 35
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Grundstticksgesellschaften (also Share Deals) dadfeanter ganz bestimmten Umstanden
erworben werden, ndmlich wenn der direkte Erwenb momobilien in dem zu
investierenden Staat nicht moglich ist, wenn dieG<d&ie Mehrheit der Stimmrechte an der
Grundstiicksgesellschaft innehalt, wenn Nachschystiehtungen ausgeschlossen sind,
wenn die Vermogenswerte im Staat der Grundsttickdgebaft liegen und wenn die
Grundsticksgesellschaft nicht mehr als drei Vermégerte umfasst. Der einzelne
Vermoégenswert in der Grundstiicksgesellschaft deafi@rum nicht mehr als 20% des

Fondsvolumens ausmachen (maximal jedoch insge<z#hidés Fondsvolumens).

Vorteile von offenen Immobilienfonds:

* Minimales Risiko
* Niedriger Kapitaleinsatz (méglich)
* Hohe Liquiditat - Fondsanteile sind jederzeit wiegekauflich

(Rucknahmeverpflichtung!)

Nachteile von offenen Immobilienfonds:

» Der Anleger lukriert zwar Steuervorteile dadurcassldie Ausschuttungen teilweise
steuerfrei sind, er kommt aber nicht in den Gemadger Verlustzuweisungen

* Rigide steuerliche Regelungen (25 Prozent KESivaateinnahmen und auf 80
Prozent allfalliger Aufwertungsgewinne)

* Relativ hohe Gebihren, Verwaltungs- und Bewertuogign

e Auf Grund der hohen Cash-Bestande und der niedNgeninsung am Geldmarkt
wird das Ertragspotenzial der Fonds besondersniredsten Jahren eher einschranken.

* Mit Anschaffung von Immobilien verbundene Kostetelsten die Ertrage der Fonds

in den Anfangsphasen unproportional

Der regelrechte Run auf offene Immobilienfonds saheuch nach wie vor nicht abzurei3en.
Neuerliche Emissionen in- und auslandischer Fondssterreich belegen dieses Faktum. Die
Anlageform gilt als sicher, wahrend den herkdomnditiAktienfonds seit dem Borsencrash
zur Jahrtausendwende nicht mehr recht getraut Wiedeinzelnen Fonds stehen mittlerweile
unter einem regelrechten Anlagedruck. So hat défdiaen Immobilienfonds zwar im

Herbst letzten Jahres bereits auf ein stolzes Ankegital in der Hohe von ca. 165 Millionen
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Euro verweisen kdnnen — gekauft wurde bis zu diegeitpunkt allerdings erst eine
Blaroimmobilie in Frankreich um 40 Millionen EuroidDRaiffeisen erklarte ihr zogerliches
Investment in einer Presseaussendung so: ,Um latigfstabile Ertrage zu gewahrleisten,
muss der Immobilienauswahlprozess entsprechendlidetaurchgefiihrt werden.” Resultat
sind selbstverstandlich weitaus niedrigere Renditererwartet. Den anderen Anbietern wie
der Real Invest ergeht es (zu diesem Zeitpunkt zdest noch) ahnlich: 163 Millionen Euro
Einnahmen, nur 36,5 Millionen reinvestiert. Vorllidth (im Verhaltnis Mittel —
Bestandsobjekt) ist die Immo KAG zu erwahnen: davandene Eigenkapital von 38

Millionen Euro wurde zur Ganze in Einkaufszentreaghmarkt) und Biirohauser investi®rt.

Generell liege das Problem im Finden geeigneteekd®j Die bereits erwahnte Problematik
des share deals, des indirekten Liegenschaftseesienelcher fir dsterreichische
Immobilienfonds im Grol3en und Ganzen untersagt, siratht den Managements zu
schaffen. Deutsche Fonds kénnen in Osterreich ieéssyeise problemlos solche share deals
abschlieRen und damit Kaufern und Verkaufern iistante steuerliche Vorteile bieten und
den Osterreichischen Fondsinteressenten somitcstldassehen lassen. Dartiber hinaus ist
die Konkurrenz am Markt enorm, auch wenn auf detearBlick die ¢sterreichischen Fonds
alle andere Anlageschwerpunkte haben. Und schtieBind die Fonds aufgrund der
restriktiven Finanzmarktaufsicht zu konsequenteh sohliissigen Prufungen, der Due

Dilligence, verpflichtet, welche sie am sich rasicBhenden Markt oft zu viel Zeit kostet.

Doch trotz all der Euphorie und der ungetrubterestiionsfreude seitens der Anleger,
haufen sich auch die mahnenden Stimmen betreffendflenen Immobilienfonds: neben
der in der Einleitung zitierten Immobilienblase desmes Magazine spricht unter anderem
auch die Standardbeilage (ein Auszug der NY Times) 20.06.05 von einer weiteren
Investmentblase, welche nun die der New Econonstaza soll. Zweifelsohne stellen
Immobilien einen faktischen Wert dar (was bei e@nigler gehandelten New Economy
Businesses nicht der Fall war). Doch befiirchterh duer Menschen wie der Herausgeber
von ,Der Immobilienbrief, Werner Rohmert, dass r,@ddte Aktien-Trick der Hochbewertung
von Immobilien zu einer nur scheinbar guten Perforoe fihren kann®. Branchenintern wird
natirlich entgegnet, dass eben darum externe, énglge (?!) Bewerter bzw.
Sachverstéandige eingeschalten werden (muissen)ias® Beflrchtung nicht wahr werden zu

lassen. Zudem koénnte die recht gute Wertentwickiualpr Fonds in Balde ein sehr jahes

¢ ygl. Immobilienmagazin 07/04
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Ende finden; in vielen Buromarkten sinken die Migt@ahrend die Leerstande signifikant
steigen (z.B. Wien). Eine gutes, vorausschauendesmlyement, sowie die vorsichtige Due
Dilligence sind sohin unumgéanglich, allerdings dam immer schneller und ,heil3er*

werdenden Markt nicht immer zulassig bzw. durchibinr

Gute, offene Immobilienfonds haben in der VergahgarDurchschnittsrenditen von funf bis
sechs Prozent fur deren Anleger erwirtschaftetiweese steuerfrei (so ferne der Anleger die
Mindestbehaltdauer von einem Jahr einhélt, um Kawsgne aulRerhalb einer

Spekulationsfrist steuerfrei vereinnahmen zu kdhnen

Zur besseren Unterscheidung des vielfaltigen Antgetod zur Schaffung eines
transparenteren Marktes wollen RatingunternehmenMigody’s Investors Service fur
interessierte Anleger Immobilien-Ratings zu Verfiigwstellen. Dabei sollen die Fahigkeiten
der Fondsmanager ebenso bewertet und beurteileweavee die Struktur des
Investmentprozesses oder die Qualitat der im Fendsaltenen Objekte. Die Ergebnisse
reichen von Aaa (exzellent) bis zu B (schlecht)itére offerieren Moody’s ein zusatzliches
Performance-Rating, bei dem in erster Linie histdre Performance und Volatilitat gepruft

werden.

4.3.2.1.1 Anbieter / Performance

BA-CA:

Der Real Invest Austria, ein mindelsicherer Immehfonds der BA-CA, konzentriert sich
ausschlieB3lich auf 6sterreichische Liegenschaftestddtischen Ballungszentren (bisher
hauptséachlich Wien). Der Veranlagungsschwerpuekt lnierbei auf Objekten im
Infrastrukturbereich und wohnwirtschaftlich geneteimmobilien. Das Fondsvermégen wird
mit 383,4 Millionen Euro angegeben, wobei derzait h77,5 Millionen Euro in Immobilien
gebunden sind. Die Performance p.a. betragt imig@&)8 Prozent brutto, wobei seit
Fondbeginn (1.12.2003) eine Performance in der Hohe5,6 Prozent brutto kumuliert zu
verzeichnen ist’ Die nicht umwerfende Rendite hangt mit der schemagnten Problematik
von eingenommenen Anlegergeldern und andauernderDidligence Prifungen zusammen;

das Geld kann in der Zwischenzeit nicht wie gepéaheiten.

4"vgl. Fact Sheet der Real Invest Austria vom 1.5
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Ausgehend vom weiteren Anhalten des Zuflusses vdagergeldern wurde mit Erstellung
des Halbjahresberichtes zum 30. Marz 2005 bis zndeEles Rechnungsjahres, also mit 30.
Sept. 2005, ein Fondvermégen von rund 400 MillioBeno und eine Immolienanlagenquote
von zumindest 60 Prozent des Nettobestandswesestet bzw. angestrebt (was sich gemaf
Stand vom 1. August 2005, siehe oben, nur schwsyednen durfte). Weiters wurde aus
damaliger Sicht ein Mietertrag in der H6he von r&fsl Millionen Euro und ein Netto-
Zinsertrag aus Bar- und WertpapierveranlagungeteirHohe von rund 1,2 Millionen Euro

prognostiziert?®

Per Ende Februar seien bereits 543 Mio Euro ividieeinheimischen offenen Fonds
geflossen, bis Jahresende werden rund 900 Milliomeineses Anlageinstrument investiert
sein, meint Karl Derfler, Geschaftsfuhrer der BA-®Aal Invest KAG. ,Der BA-CA-
Immobilienfonds hat seit vergangenem November diekiiinrerschaft tbernommen und
weist derzeit ein Fondsvolumen von 233 Millionenrdcaus®, was ca. 43 Prozent des
Gesamtmarktes entsprache. Die Mittelzufliisse wactiberdurchschnittlich aufgrund der
hohen Akzeptanz des Produkts durch die Anléger.

Raiffeisen:

Der Raiffeisen-Immobilienfonds investiert schwerkumalig in Immobilien des EU-

Raumes; geographisch bilden dabei Frankreich, Delatsd und die Niederlande das
Kernportfolio. Als Objektart werden Blro-, Logistiknd Gewerbeimmobilien favorisiert,
wobei primar in voll entwickelte und vermietete lmiilien investiert wird. Das
Fondsvolumen betragt mit Ende Juli 2005 257,61itdin Euro, wobei sich das
Immobilienvermégen auf um die 136 Millionen besciktéund aus 3 Blroobjekten mit in
Summe knapp 58.000 Quadratmetern zusammensetA/&tentwicklung seit Erstemission
am 17.02.2004 betragt 3,32 Prozent, im letzten 4dhProzent, wobei wie oben erwéhnt erst
die Halfte der Anlegergelder in Immobilien reinvestwurden. Der Fremdkapitaleinsatz

wird bei der Raiffeisen zur steuerlichen Optimiegums zur gesetzlich erlaubten Hohe von 40

Prozent ausgeniit?t.

“8ygl. Halbjahresbericht der Real Invest Austria V@i Marz 2005
49 zit. Immobilienmagazin 01/05, S. 25 & 27
*vgl. Fact Sheet Raiffeisen Immobilienfonds vonm0Z92005



Immo fonds 1 (Volksbank):

Der von der Immo Kapitalanalge AG (Volksabank) veltete Immofonds 1 wurde Anfang
2004 gegrundet. Bisher hat sich dieser Fonds alis8libh auf den 6sterreichischen Markt
und hier tberwiegend auf Wien und Niederdsterrkarzentriert; geplant sind Investitionen
in Zentral- und Osteuropa, insbesondere in Dewschlin der Nutzung fallt bisher ein
Schwerpunkt in Fachmarktzentren auf (58,13 Prozabgr auch Blroobjekte,
Geschaftshauser und Bankhauser runden das Podgsdi&onds ab - die Zielsetzung des
Fonds ist also unmissverstandlich auf gewerblichgkle ausgelegt. Das Fondsvermdgen
wird per 28.02.2005 mit knapp 85,7 Millionen Eurggageben, wobei die
Anschaffungskosten der 7 gelisteten Immobilien.iNdbenkosten bei 74,75 Millionen Euro,
die Mieteinnahmen bei ca. 3,97 Millionen Euro gveas eine Rendite von 5,3 Prozent
bedeutet) liegen; von der ersten Preisberechnungamiarz 2003 bis zum 29. Juli 2005
(also in 1,35 Jahren) konnte eine Performance v&n Brozent erzielt werden.

Constantia Real Estate:

Die Constantia Privatbank erhielt, nach oben getemmals vierter Anbieter die Konzession
zur Auflegung von Immobilienfonds, hat sich aber@egensatz zu den anderen Fonds nicht
auf Klein- und Privatanleger konzentriert, sondeaptséchlich auf institutionelle und
gewerbliche Anleger. Das Fondsvolumen betrug im2004 knappe 18 Millionen Euro und
war zu diesem Zeitpunkt bereits voll investiert $wa Hinblick auf den Anlagedruck der
offenen Immobilienfonds durch enorme Kapitalzugangprich Geld wird schneller
eingenommen als es angelegt werden kann — bedwctstjcIm Vergleich hat die Real Invest
Ende Oktober 2004 um die 163 Millionen Euro getmgltavon allerdings nur 36,5 Prozent

investiert.

Auch der Constantia Real Estate ist ein Publikund$anach dem Immobilienfondsgesetz. Er
konzentriert sich relativ gleichmafig auf den delaes und dsterreichischen
Immobilienmarkt. Die Schwerpunkte sind renditeriegadmmobiliensegmente wie
Einzelhandelsimmobilien (86,4 Prozent) und vollvietete Burohauser (13,6 Prozent) in der
Regel mit Mietvertragen mit langfristigem Kindigswegrzicht. Der Fonds verfugt mit

heutigem Datum Uber ein Kapital von etwas tber 8@|Rarden Euro, wobei knapp 85

*1 vgl. Halbjahresbericht 2004/05, Immofonds 1
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Prozent der Anlegergelder auch in Immobilien inkgtsind - die Performance liegt bei 17,5

Prozent seit Fondsbeginn am 1. Juli 20b4.

Das Monatsmagazin Gewinn hat im Frihjahr 2004 gesaen mit Ernst&Young das auf der
nachsten Seite abgebildete, sogenannte ,,Immolinets-Psychogramm® zusammengefasst
und verdffentlicht. Die angegebenen Daten beruluégrand der friihen Projektphase

(Veroffentlichung im Marz 2004!) allerdings nochf @usinessplanen und Zielvorstellungen

des jeweiligen Managements.

*2ygl. Webpage Constantia, Stand 30.06.05
*% Gewinn, Méarz 2004, S. 165



Fonds Real Invest Meinl Raiffeisen Immo KAG Constantia ImmoKAG
Bank BA-CA Meinl Raiffeisen Constantia Privatbank Volksbanken

breite Streuung mit breite Streuung mit Schwerpunkt Osterreich
Lander-Streuung Osterreich EU-Schwerpunkt EU-Schwerpunkt EU-Schwerpunkt und Osteuropa

Konzentration aut

Konzentration aut

Konzentration aut

Konzentration auft

Lage stadtische Lagen stadtische Lagen k.A. stadtische Lagen stadtische Lagen
SChAwerpunkt Tnirastrukiar
(Wohnheime, Kindergérten, Schulen,...) |ausschlielich Mix aus Biiro, Gewerbe und Mix aus Buro, Gewerbe und Mix aus Buro, Gewerbe und
Nutzung und ca. 25% Wohnimmobilien Gewerbeimmobilien Logistik Logistik Hotelerie
GroRRe der Immobilie GroRenmix GroRenmix Konzentration auf GroRobjekte Konzentration auf Kleinobjekte Konzentration auf mittlere Objekte
Schwerpunkt bis zu 10 maximal 10 Jahre alte Tmmobilienmix mit bis zu 15 Jahre
Altersstruktur Jahre alte Immobilien Immobilien k.A. alte Immobilien breite Streuung

Laufzeit der MV

Prefte Streuung mit Praterenz
auf langfristige (10 Jahre und >)
Mietvertrage

Konzentration auf mittel- (bis
10 Jahre) und langfristig (>10 Jahre) laufende MV

Schwerpunkt langfristig

breite Streuung

Schwerpunkt 3 - 7 Jahre

mittlerer Fremdkapitaleinsatz im

FK-einsatz bis zur gesetzl. Grenze von 40 Prozent  |geringer Fremdkapitaleinsatz bis zur gesetzl. Grenze von 40 Prozent [|noch offen Anbetracht der gesetzl. Grenzen
Ausgabeaufschlag 3% Ausgabeaufschlag 1-5% Ausgabeaufschlag 3,5% Ausgabeaufschlag 3% Ausgabeaufschlag 3,25%

Geblhren Verwaltung 0,6% p.a. Verwaltung 1% p.a. Verwaltung 1,15% p.a. Verwaltung 1% p.a. Verwaltung 1% p.a.

Performance-Erwartung ca. 6% 7,5 - 8% 5 - 6% 7% 5-5,25%

Charakter der Sichere der Gewerbliche der grof3e Europaer der Gestreute der Osterreicher

Sicht August 2005 (vom Autor erganzt!)

Fonds Real Invest Meinl Raiffeisen Immo KAG Constantia ImmoKAG
Marktanteil per Mérz 2005 43% - 37% 4% 16%
Rendte per Méarz 2005 3,60% - 3,20% 11,75% 5,87%
ITU=ZU70 DUTUOTWETOT
20-30% Wohnungen 58,13% Fachmarktzentren, XX%
10-20% Nahversorger Biroobjekte,
Kindergérten, Wohnheime, 86,4% Einzelhandelsimmobilien, XX% Geschaftshauser,
tatsachliche Nutzung Amtsgebaude, Unis 277 100% Biroimmobilien 13,6% Biirohauser X%Bankhauser

Abbildung 13, Gewinn, Méarz 2004, S. 165

Vergleich dsterreichischer Immobilienfonds




4.3.2.2. geschlossene Immobilienfonds / Immobilienspezialfonds

Neben den oben genannten offenen Immobilienforetd gias Immobilien-
Investmentfondsgesetz auch die Auflage von Immemsipezialfonds vor, die hauptsachlich
fur Gro3anleger bzw. institutionelle Investoren kipirert werden. Immobilienspezialfonds
sind Immoblienfonds, deren Anteile aufgrund dergigen Fondsbestimmungen von
maximal zehn Investoren gehalten werden dirfere-Zdhl der Anleger ist im Gegensatz
zum offenen Immobilienfonds also gesetzlich linmti®ariiber hinaus dirfen Anteilhaber
keine natirlichen Personen, sondern ausschliefilichische Personen und

Personengesellschaften des Handelsrechts sein.

Offener und geschlossener Immobilienfonds haben Bimge gemeinsam: Die Fonds-ldee
und die Bezeichnung als ebensolcher ,Fonds®. Antsonsind sie unter den Gesichtspunkten
der Geldanlage, aus rechtlicher wie aus steuerliShatt grundsatzlich voneinander zu

unterscheiden.

So unterliegt der geschlossene ImmobilienfondspsEswveise nicht den strengen
Vorschriften des Gesetzes Uber Kapitalgesellschallas Anlagevolumen ist begrenzt —
wenn die zur Zeichnung anstehende Summe erreialttewwird der Fonds ,geschlossen®;
oft ist das Ziel eines geschlossenen Immobiliensama der Erwerb eines einzigen
Burogebaudes oder Einkaufszentrums. Die Beteiligsnignit einem Direkterwerb einer
Immobilie vergleichbar; Anlagesummen ab ca. 5.0616€ notig. Der Anleger erzielt
Einklnfte aus Vermietung und Verpachtung. Im Gegemsum offenen Immobilienfonds
lukriert der Anleger eines geschlossenen Immaifitiieds Steuerersparnisse auf Grund hoher
Anlaufverluste und steuerfreie Verauferungsgewandeese stehen fur ihn auch im
Vordergrund. Durch die Ausdehnung der ,Spekulafiasts auf Grundstticke auf 10 Jahre
und die seit 1999 stark eingeschrankte Moglich#tertBerucksichtigung negativer
Einklinfte aus Beteiligungen an Verlustzuweisungsiigshaften kénnen diese Ziele jedoch
haufig nicht mehr verwirklicht werden. Der potefigdeAnleger ist deshalb gefordert eine
derartige Investition zusammen mit einem Steueiapsten genau zu prifen, um ein boses

Erwachen zu vermeiden. Die Rendite steht daheehgigder im Vordergrund.

In einem geschlossenen Immobilienfonds ist das @eldt sehr langfristig, oft sogar auf eine
bestimmte Laufzeit gebunden. In der Regel bestgtit Baum die Mdglichkeit frihzeitig
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auszusteigen. Weiters ist die Gesellschaftsformdiadlamit verbundene persoénliche

Haftung der einzelnen Anleger genau zu prfen.

Anbieter geschlossener Fonds sind unter andere@atistantia Privatbank oder das

Bankhaus Sal. Oppenheim sowie verschiedene Versichen wie zB die Generali.



5. Zusammenfassung

Demographische und wirtschaftliche Entwicklungerseblechtern fortlaufend das
Zahlenverhaltnis von Beitragszahlungen und Rentgf@mgern, wodurch sich fur den
sogenannten ,Generationenvertrag“ ein Finanzienpmuigem ergibt. Um die daraus
entstehenden Ausfalle fiir die Altersversorgung evetevolkerungsteile auszugleichen, ist
bereits heute die private Vorsorge der einzelnemg@&tidie 3. Saule, unerlasslich. Hier erhalt
Uber das Anbot an Finanz- und AnlageproduktenrseBanken, Versicherungen und
Investmentgesellschaften die Immobilie einen imgréf3er werdenden Stellenwert. Das
niedrige Zinsniveau und der vorangegangene Zusaiomem des Aktienmarktes, speziell
aber das Platzen der New Economy-blase, hat dieobitie auf den Investitionslisten der
Geldanleger ganz nach oben geschoben.

Die Vielfalt der Méglichkeiten der Immobilienanlags, wie diese Arbeit versucht hat
aufzuzeigen, relativ grof3 und weit gestreut. Dienwbilie als Anlageform erfreut sich immer
noch und immer wieder grof3ter Beliebtheit und egegeeiniger pessimistischer
Zwischenrufe lehnen die meisten Experten die Aussadper einen Uberhitzten Markt am
Rande eines Zusammenbruches ab. Die Immobilie @sg&form bietet nach wie vor
unglaubliche Chancen, sei es im spekulativen wi¥arsorgebereich.

Relativ einig sind sich die Experten, dass der Bomch einige Jahre anhalten wird, bevor es
zur nachsten Immobilienrezession, dem nattrlicherg&b nach einem jahrelang anhaltenden
Aufwartstrend, kommen wird. Diese Marktbereinigumgd spatestens mit dem Ansteigen

der nun schon seit Jahren niedrigen Zinses erwaeiters kann seitens Entwickler wie auch
Investoren eine zunehmende ,Flucht nach vorn® ithRing Osten, Uber die direkten
Nachbarstaaten zu den zukunftigen EU-Mitgliedeenzoi den dann angrenzenden EU-
Nachbarn beobachtet werden. Dort kann man heute caapelt so hohe Mieten und

Renditen erwirtschaften. Langfristig werden sideraings auch diese Markte immer mehr
dem Zentraleuropaischen Immobilienmarkt anpasseas (atirlich wiederum Anlass fur
Spekulanten ist groRraumig zu investieren und diegmssung abzuwarten, um anschliel3end
die Renditedifferenz zu lukrieren).

Volkswirtschatftlich ist der Immobilienmarkt einigé&bhangigkeiten ausgeliefert: je groRer
das Wirtschaftswachstum, desto positiver die Ellstg der Unternehmer. Es wird
expandiert bzw. Unternehmen gegrundet, was wiedelemBedarf fur Buroflachen und
Angestellte schafft. Die verdienenden Mitarbeiténiken sich bessere Wohnungen leisten
und investieren ihr Erspartes in Wohnraum. Leidett€s hinkt der Immobilienmarkt, ob
seiner langen Realisierungsphasen (von der Projekédung Gber die Prifung und Planung
zum Bau und zur Fertigstellung), diesen Beschatfbem~. Begebenheiten immer hinten nach.
So werden immer noch Flachen geliefert, wenn eirkischon langst gesattigt ist, was zu
entsprechenden Leerstanden und missglickten Peajékrt.

Auch am heimischen Immobilienmarkt, wie bei jedemdexen ,freien” Immobilienmarkt, hat
man immer schon konjunkturelle Zyklen beobachtemied. So lasst ein momentanes
Uberangebot an Biiroflachen durch die Biiroturmfstéilungen auf der Donauplatte den
Investor zdgern ein weiteres Gro3projekt in WiedimmWege zu leiten. Andererseits ist der
Run auf Eigentumswohnungen derzeit ungebrochervergpricht demjenigen, der den
Markt diesbezuglich befriedigt, fette Gewinne.
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Andere den Markt beeinflussende Faktoren neben Miet Kaufpreishéhen sind die Kosten
des Produktionsfaktors Geld, also die Hohe deretindie rechtlichen und wirtschaftlichen
Rahmenbedingungen eines Standortes, die zu Verfigestellte bzw. vorhandene
Infrastruktur sowie, selbstredend, die Nachfrage.

Die verschiedensten Motivationen bewegen PrivageeWviternehmer dazu lhr Geld in den
Immobilienmarkt anzulegen. Abgesehen von dem diggeei Boom auf diese Anlage hat der
gute, alte Ziegel (mittlerweile durch Stahl und @eersetzt) in seiner Attraktivitat, speziell
was den Faktor Sicherheit betrifft, nicht nachgsdas Mehr oder minder kontinuierliche
Wertsteigerungen uber die letzten Jahrzehnte Igpestédiese Charaktereigenschatft. Sofern
eine Immobilie gepflegt und instand gehalten wiedliert sie kaum, oder nur in den
wenigsten Fallen (durch infrastrukturelle Anderumgee eine Autobahn oder die Ausnahme
der Nachkriegsplattenbauten) an Wert.

Diese Arbeit erhebt nicht den Anspruch auf eindst@éhdige Auflistung und Darstellung aller
denkbaren Varianten und Investitionsmaoglichkeisemdern versucht einen einfachen
Uberblick in den Osterreichischen Markt mittelswatter Daten aus verschiedensten Quellen
— meist von den jeweiligen Marktteilnehmern sellestffentlicht — wiederzugeben. Es wurde
beabsichtigt keine Wertung der einzelnen Investgiormen bzw. -mdéglichkeiten
vorgenommen, da diese von zu vielen Faktoren unahirgtern abhangt.
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