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Neuer Wohnraum auf8erhalb der City entsteht unter anderem im Projekt

,Fohringer Hofe” in Unterfohring.

What’'s new?

Der GroRteil der 33 Wohneinheiten im Projekt,Am Klostergarten

St.Anna” ist bereits verkauft.

WOHNUNGSMARKT ®m Minchen gilt zu Recht als Deutschlands

Wohnungsmarkt Nummer eins. Dennoch tun sich auswartige Ent-

wickler schwer mit dem Markteintritt. Und auch die angepriesenen

Luxuswohnungen finden nicht gerade reilenden Absatz.

[ X ]
U ber den Miinchener Wohnimmo-

bilienmarkt zu berichten, &hnelt
dem Filmklassiker ,,Und tdglich griifit das
Murmeltier mit Bill Murray: Hier das
fortwihrende Durchleben ein und des-
selben Tages in einer Endlosschleife, dort
die alljahrliche Lobhudelei als Deutsch-
lands Wohnungsmarkt Nummer eins. Die
Preise sind stabil bis steigend, die Neu-
bauabsorption ist hoch. Die Entwickler
klagen trotzdem, und das wenig innova-
tive architektonische Einheitsbild dndert
sich von Jahr zu Jahr nur marginal. Auf-
fallend ist derzeit nur, dass die Produkt-
pipeline sich bei den Entwicklern zuneh-
mend leert. Ist eine vorsichtige Zuriick-
haltung in den Wohnungsmarkt
eingezogen oder fehlt es an geeigneten
Grundstiicken?
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Von Dr. Jens Laub

Die Eckdaten fiir Miinchen sind nach
wie vor hervorragend: Top-Preise im
deutschlandweiten Vergleich, ein hohes
Durchschnittseinkommen der Einwoh-
ner, ein ordentlicher Bevolkerungszu-
wachs, eine geringe Arbeitslosenquote
und eine attraktive Ansiedlungspolitik in
einem hervorragenden wirtschaftlichen
Umfeld. Lediglich die angekiindigten
Uberlegungen zahlreicher Grof8konzerne
Stellen abzubauen verunsichern poten-
zielle Wohnungskiufer bei ihren langfris-
tigen Dispositionen. Dafiir geben sich die
Banken wieder zunehmend aggressiver in
der Vergabe von Krediten fiir Wohnungs-
kaufe. Allen voran zeigt die Hypo Vereins-
bank/Unicredit einen deutlich offen-
siveren Auftritt im Wohnungs- und Bau-
tragersegment. Nicht ohne Grund. Seit

der Jahrtausendwende ist die Miinchener
Bevolkerung um rund acht Prozent ge-
wachsen. Der Trend zur Urbanitit zeigt
deutliche Nachfrageschiibe in die Innen-
stadt. Hier wiederum muss sich der Woh-
nungsmarkt bedingt durch junge Zuziig-
ler zunehmend auf Ein- und Zwei-Per-
sonen-Haushalte ausrichten.

Der Angriff externer
Entwickler bleibt aus

Das im Jahr 2007 verabschiedete Woh-
nungsraumprogramm ,Wohnen in Miin-
chen IV strebt 7.000 neu erstellte Ein-
heiten im Jahr an, wovon bis zu 2.000
Einheiten im geférderten Wohnbereich
errichtet werden sollen. Das Angebot im
frei finanzierten Wohnungsbau hingegen
liegt bei weit unter 4.000 Einheiten, was
grundsitzlich ein gutes Vorzeichen fiir
Bautréger sein sollte. Insofern miisste ei-
gentlich der Grundstiicksmarkt von kon-
kurrierenden Bautrdgern aus Nah und
Fern iiberschwemmt sein. Seit Jahren
wird auch tiber den Grof3angriff auswir-
tiger Projektentwickler auf den Miin-
chener Wohnungsmarkt spekuliert. Bis
auf die kaum tauglichen Versuche einiger
weniger Bautrager — sei es im Joint Ven-
ture, sei es auf eigene Faust — ist bisher
aber kein aggressiver Marktauftritt von
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auflen zu vermelden. Auswirtige Ent-
wickler wie Vivacon, Pandion, Corpus
(gemeinsam mit JK) oder Bouwfonds
retissieren derzeit lediglich mit tiber-
schaubaren Mafinahmen.

Warum eigentlich? Fehlen die Grund-
stiicke, sind die Einstandspreise doch zu
hoch, oder schotten sich die Miinchener
Entwickler so gut ab?

Die Grundstiickspreise sind zwar mit
einem Durchschnittswert in guten Lagen
von 1.000 Euro pro Quadratmeter Brutto-
grundfliache (BGF) hoch. Die Rendite be-
wegt sich aber fiir Miinchener Bautrager
dennoch zwischen acht Prozent und zwolf
Prozent, wobei Risiken und Chancen sich
weitgehend die Waage halten. Grofe An-
kiindigungen werden nur in den seltens-
ten Fillen - wie etwa bei der Werkbund-
siedlung - geschoben oder begraben.
Marktfehleinschétzungen sind selten oder
gar nicht an der Tagesordnung.

Hinzu kommt, dass der klassische
Miinchener Projektentwickler sich nur
selten im Groflenwahn tibt. Und wenn
man mal ein etwas gewagteres Projekt in
Angriff nimmt, verfiigt man auf Grund
valider Verkaufszahlen zumindest iiber
eine halbwegs vertretbare Marktexperti-
se. Von Visionen alleine hat man sich in
der Landeshauptstadt in der Vergangen-
heit nur in den seltensten Féllen leiten
lassen. Fakt ist, dass man im Miinchener
Markt mit der ,,dicken Welle, wie sie bei-
spielsweise in Berlin gerne gemacht wird,
sowohl bei Behorden wie auch bei Markt-
teilnehmern nur selten punkten kann.

Insofern diirften die Miinchener Ent-
wickler nur wenig Grund zur Sorge ha-
ben, dass die Orcos dieser Welt in ihren
bayerisch himmelblauen Markt mit
Mondpreisen vorstofien. Abgehobene und
marktfremde Strategien werden in der ba-
yerischen Landeshauptstadt schnell ent-

larvt. Eine Projektentwicklung wiirde nur
in den seltensten Fillen mitten in der Ver-
triebsphase im Keim erstickt werden, wie
es jiingst bei den Fehrbelliner Hofen in
Berlin der Fall war. Der bayerische Pro-
jektentwickler weif3 in der Regel, was geht,
wenn er in eine Projektmafinahme ein-
steigt. Die Miinchener Unternehmen wie
Baywobau, Concept Bau, Terrafinanz, JK,
Infraplan, Demos, Hausbau, Bauhaus und
Klaus Bau sind teilweise in zweiter Gene-
ration seit 20 bis 30 Jahren im Markt und
kommen alle noch aus dem origindren
Bautrigergeschift und nicht aus der In-
vestmentabteilung einer Groflbank. In
Miinchen gilt: Im Vertrieb sollte man zu-
mindest mal ein Notariat von innen gese-
hen haben, bevor man blumige Marke-
tingstrategien entwirft.

Die Mdr vom
hochpreisigen Wohnen

Wenn allerdings zunehmend in der
Presse iiber die teuersten Wohnungen
Deutschlands berichtet wird, sollte man
auch fiir den Miinchener Markt kritisch
hinterfragen, was hinter den vordergriin-
dig fulminanten Zahlen wirklich steckt,
mit denen so gerne Schlagzeilen gemacht
werden. Der Durchschnittspreis fiir eine
neu erstellte Immobilie bewegt sich be-
zirksiibergreifend in Miinchen nach wie
vor bei guten Mikrostandorten innerhalb
der jeweiligen Bezirke zwischen 3.500 und
4.000 Euro pro Quadratmeter. Der absolu-
te Durchschnittspreis liegt in Miinchen
sogar nach wie vor eher bei 4.000 als bei
5.000 Euro pro Quadratmeter. Hohenflii-
ge, die preislich wesentlich von der 4.000-
Euro-Marke abweichen, bediirfen in der
Regel eines erheblichen Standort- oder
Projektvorteils, wie etwa in den Lenbach-

girten, dem Hirschgarten oder in der
Maistrasse im ehemaligen AOK-Gebdude
und in manchen kleineren Projekten wie
sie etwa Bauwerk Capital vertreibt. Die
teuren Einheiten mit Preisen iiber 5.000
Euro pro Quadratmeter lassen sich auch
an guten Standorten nur in den oberen
Etagen verkaufen, und manche Dachge-
schosswohnung wartet selbst in der Lan-
deshauptstadt durchaus zwei Jahre nach
Fertigstellung noch auf einen Kaufer.

In der obersten Preisliga ab 6.000 Euro
pro Quadratmeter wird zwar immer wie-
der von einer hohen Nachfrage berichtet.
Insbesondere ausldndische Investoren
werden regelmaf3ig fiir das Luxussegment
angefiihrt. Wie viele Einheiten hier letzt-
lich wirklich verkauft werden, ldsst sich
allerdings nur schwer verifizieren, da die
Bautriger sich mit Aussagen tiber abge-
schlossene Verkéufe sehr bedeckt halten.
Laut Bulwien Gesa werden nicht viel mehr
als 100 Einheiten im Jahr im Hochpreis-
segment platziert.

Ungeachtet der schwer abschdtzbaren
Verkaufszahlen strebt der gesamte Markt
vermehrt in das Hochpreissegment. Die
spannendsten neuen Projekte 2009 diirf-
ten die Quartiersentwicklungen auf dem
ehemaligen Lowenbréuareal in den Nym-
phenburger Hofen und in Thalkirchen auf
dem Gelidnde der Vivico direkt am Isar-
kanal sein.

Die groflen Entwicklungsgebiete in
Nymphenburg Stid und am Hirschgarten
kommen ziigig voran, wobei im Hirsch-
garten die holprige ErschliefSung den Ver-
kauf nicht gerade fordert. Ungeachtet des-
sen steigen auch im Hirschgarten die Prei-
se, was dem auflergew6hnlichen Standort
am Ende der Entwicklungsmafinahme ge-
recht werden diirfte.

Wie letztlich die Grundstiicke an der
Isoldenstrasse in Schwabing von Seiten

Reifl & Co. Real Estate Miinchen GmbH

Gelegenheiten erkennen. Chancen wahrnehmen.

ReiB & Co. Real Estate Miinchen ist ein unabhédngiger Immo-
bilien-Dienstleister mit den Schwerpunkten klassische Projekt-
entwicklung sowie Eigentiimervertretung von institutionellen und
vermdgenden privaten Immobilieninvestoren.

Wir haben es uns zur Aufgabe gemacht langfristige Immo-
bilienwerte zu schaffen, indem wir kaufmannische und
asthetische, konzeptionelle und architektonische Aspekte
ausgewogen miteinander verbinden.

Unser selbsterklértes Ziel ist, dass die von uns betreuten Im-
mobilien dauerhaft erfolgreich sind und (ber Abrechnungs-
zyklen, Berichtszeitrdume und oft (iber Generationen Bestand
haben.

www.reissco.de

Miinchen, FreischiitzstraBe

Hier wird ein Geb&ude-Ensemble mit einer
BGF von ca. 19.100 m? entstehen, unter-
teilt in die Bereiche Office, Medical Care
und Retail.

Projektentwicklung auf einem ca. 5.200 m?
groBen Grundstiick. Geplant ist ein Biiro-
gebaude mit einer BGF von ca. 15.690 m?
sowie einer Tiefgarage.

Miinchen, OrleansstraBe

flir Wohnen.

Wohn- und Biiroprojekt im Zentrum von
Stuttgart mit ca. 8.800 m2 BGF fiir Biiro/
Gewerbe und weiteren ca. 23.500 m2 BGF
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der Miinchener Stadtwerke in den Markt
gehen werden, hingt von den Ergebnissen
der im August beendeten Ausschreibung
ab. Nimmt man jedoch die Einstdnde der
jiingst verkauften Areale an vergleichbaren
Standorten als Grundlage, dann ist von
einem Mindestkaufpreis von 1.500 Euro
pro Quadratmeter Bruttogrundfldche aus-
zugehen. Auf die verkaufbare Fliche ent-
spricht dies dann inklusive Nebenkosten
etwa einem Einstand von 2.000 Euro pro
Quadratmeter. Das heif3t auch, dass hier
mit Verkaufspreisen von mindestens 5.000
Euro gerechnet werden muss, um noch
halbwegs auskommlich zu kalkulieren.

Geht man also von den aktuellen
Durchschnittspreisen aus, die nach wie
vor zwischen 3.000 Euro und 4.000 Euro
pro Quadratmeter liegen, miissen folglich
in allen interessanten Entwicklungsgebie-
ten rund 25 Prozent mehr erzielt werden.
Ob hierfiir ausreichend Kaufer vorhanden
sind, werden erst die kommenden zwei
Jahre zeigen.

Kaum Mut fiir
neue Architektur

Denn solche ambitionierten Preisziele
héngen selbst im erfolgsverwohnten Miin-
chen von den weiteren konjunkturellen
Prognosen ab. Sollte die allgemeine wirt-
schaftliche Stimmung weiter sinken, diirf-
te es auch an der Isar ganz schwer werden,
sich mit zu vielen Projektentwicklungen
in den obersten Preisregionen durchzu-
setzen.

Miet- und Kaufpreise fiir Wohnungen in Miinchen

Mietpreise

Lage sehr gut gut mittel einfach
Neuvermietung 13,50 -17,50 ¢ 12-14 ¢ 9,50-12,50 ¢ 8-10~>
Kaufpreise

Neubau 5.000 - 10.000 ¢ 4.100 - 5.000 * 3.100 - 4.000 t 2.500-3.100 =
Bestand 4.000 - 7.000 ¢ 3.200 - 4.000 ¢ 2300 -3.200 = 1.700 - 2.300 =

Quelle: Eigene Recherchen, P16tz Immobilienfithrer Miinchen 2009/2010, HVB-Expertise September 2008

Hinzu kommt, dass neue Architektur
in Miinchen nur wenig Spielraum be-
kommt. Dartber klagen vor allem die
Entwickler, die sich wirklich mit Archi-
tektur und Stadtplanung kritisch ausein-
andersetzen und nicht den jahrzehntelang
présentierten Einheitsbaustil akzeptieren
wollen. Hierzu gehoren die Siidhausbau
und die Concept Bau Premier. Diese bei-
den Entwickler waren es auch, die die Pla-
nungen zur Werkbundsiedlung mit be-
gleitet haben und mit Schrecken verneh-
men mussten, mit welcher Gleichgiiltig-
keit die Stadtoberen das Projekt begraben
haben. Kleinere Ausnahmen wie das Re-
dukt in Nymphenburg oder die Uberle-
gungen zum Heizkraftwerk in der Miiller-
strasse widerlegen zwar zwischenzeitlich
die eint6nige Baustruktur. Der grofle
Wurf bleibt aber noch aus. Hier setzt man
grof3e Hoffnungen in die neue Baustadtri-
tin Dr. Elisabeth Merk.

Vielleicht gibt es also doch noch ande-
re Griinde als vermutet, dass die Projekt-
pipeline der klassischen Miinchener
Wohnungsbautrager derzeit nicht zu prall
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1958 in Betrieb gegangen, wurde das Heizkraftwerk im Gértnerplatzviertel im Jahr 2001 abgeschaltet. In

Zukunft soll in dem ehemaligen Industriebauwerk unter dem Label ,The Seven” auch gewohnt werden.
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gefiillt ist: Zahlreiche Mafinahmen wur-
den in den vergangenen Jahren sogar wie-
der auf den Mietwohnungsmarkt ausge-
richtet. Ob in Nymphenburg Sid, am
Hirschgarten oder in Obermenzing, mit
der zunehmenden Wohnungsverknap-
pung wird auch von Seiten institutioneller
Investoren wieder auf steigende Mieten
spekuliert.

Der Investmentmarkt ist im Vergleich
zu den Vorjahren erheblich dynamischer
geworden. Ob AMB Generali, KGAL, Axa
oder die verschiedenen Arzteversor-
gungen: Es wird wieder in Wohnen inves-
tiert. Stabile Neubaumieten ab zw6lf Euro,
Leerstandsraten von unter einem Prozent
und der erhebliche Anlagedruck in sichere
Hifen fithren zu immer mehr Kiufen im
Wohnungsbau. Faktoren ab dem 20-fa-
chen der Nettomiete scheinen fiir manche
Entwickler ein attraktives Szenario darzu-
stellen, wobei die steigenden Baukosten
bei Forward-Deals dieser Art, das grofite
Risikopotenzial bieten. Aus Sicht der Inve-
storen kauft man sich an guten Standor-
ten die Perspektiven auf ein solides Wert-
wachstum von zwei bis vier Prozent pro
Jahr bei gesicherten Einnahmen ein.

Auch das klassische Aufteiler- und Sa-
nierungsgeschift hat sich in den ver-
gangenen 24 Monaten wieder mafigeblich
belebt. Freie Wohnungen kénnen in gut
erhaltenen Altbauten nach Sanierung zu
Preisen zwischen 4.000 und 6.000 Euro
pro Quadratmeter verduflert werden. Die
Einstandspreise fiir Altbauten in guten
Lagen liegen aber auch bei 2.000 bis 2.500
Euro pro Quadratmeter, und gute Sanie-
rungen kénnen nicht unter 1.500 bis 2.000
Euro pro Quadratmeter umgesetzt wer-
den, was auch nicht immer tippige Mar-
gen zuldsst. Als Geheimtipp gelten derzeit
noch Giesing, das Schlachthofviertel,
Westend, Laim und Pasing. Wahrend das
Glockenbachviertel, Thalkirchen und die
Schwanthaler Hohe schon von zu vielen
professionellen Entwicklern und solchen,
die es werden wollen, besetzt sind. T



