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Eigentiimerstruktur im Wiener privaten Althausbestand - wesentliche Ergebnisse

1. ,Hohe Preissteigerungen bei Miethdusern’

In den letzten Jahren war auf dem Wiener Zinshausmarkt ein ,Zinshausboom® — ein stetiger
Anstieg des durchschnittlichen Mietenniveaus und damit einhergehend des Marktwertes der
Zinshauser - zu beobachten, mit mehreren Ursachen wie steigende Wohnungsnachfrage,
gunstige Finanzierungsbedingungen und verénderte Anlagemarkte.

Die Mietshauspreise sind in den letzten Jahren explodiert. Von 1995 bis 2004 ist der Median
der Althauspreise laut Kaufpreisstatistik der Stadt Wien um 75% gestiegen. Danach lagen
die jahrlichen nominellen Preissteigerungen bei etwa 5 bis 8%.

Median pro Durchschnittspreis pro
Jahr m2 Boden m2 Boden
1995 728 1000
1996 797 1066
1997 761 1124
1998 763 1140
1999 795 1151
2000 812 1087
2001 802 1294
2002 852 1293
2003 1075 1527
2004 1274 1930

Quelle: Kaufpreisstatistik der Stadt Wien

Dieser Boom ist ganz wesentlich durch die Verschiebungen in der Eigentiimerstruktur der
Zinsh&user hin zu professionellen Immobilienentwicklern und —unternehmern erklérbar. Die-
se zeichnen sich durch eine vorwiegend an der Investitionsrendite orientierte Grundhaltung
aus. Die Ursache der ,Renditephantasie” wird dabei vor allem in der Erhéhung der Mietein-
nahmen bei Neuvermietungen bestehender Wohnungen, durch Dachbodenausbauten und
Umwandlung und Abverkauf von Mietwohnungen in Einzeleigentum gesehen.

Trotz bereits hoher Hauspreise werden die Marktlage und das Renditenpotential von den
Investoren noch immer optimistisch eingeschatzt.

2. ,Hoher Anteil von relativ kurzfristiger Behaltedauer bzw. raschen Wiederverkaufen’

Der Zyklus von Kauf-Entwicklung-Weiterverkauf spielt im Marktverhalten der Eigentimer
neuen Typs eine wichtige Rolle. Diese relativ geringe Objektbindung bestétigen auch die
Daten der Kaufpreissammlung. Von 1987 bis 2005 hat etwa jede dritte Kauftransaktion ein
Altmiethaus betroffen, das in dieser Zeit mehrmals verkauft wurde. Die durchschnittliche Be-
haltedauer dieser Hauser lag unter zwei Jahren, wahrend die anderen Hauser in der Kauf-
preissammlung mindestens 10 bis 15 Jahre gehalten wurden, ohne dass ein Wiederverkauf
stattfand.

Damit lasst sich gut verdienen. Die (Brutto-) Jahresrendite aus Kauf- und Verkaufspreis, also
ohne Berilcksichtigung von Sanierungs- (falls erfolgt) und anderer Ausgaben, betrug 60%.

Der Zusammenhang zwischen Behaltedauer und Rendite entspricht durchaus den theoreti-
schen Erwartungen: im Durchschnitt sinkt die Rendite mit zunehmender Behaltedauer. Dabei
zeigt sich, dass vor allem kleinere Hauser mit niedrigem Kaufpreis und weniger zentraler
Lage sehr kurz (weniger als 91 Tage) gehalten werden (womit wahrscheinlich eher einkom-
mensschwache Mietergruppen betroffen sind).
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In diesem spekulativen Kurzfristbereich sind es jedoch ,private Personen’ und
nicht JPP (juristische Personen des Privatrechts’), die Uberproportional so-
wohl als Kaufer als auch als Verkaufer tatig sind. Vermutlich handelt es sich
dabei um Personen mit besonders intimer Marktkenntnis.

Der Zusammenhang zwischen Behaltedauer und Rendite entspricht durchaus
den theoretischen Erwartungen: im Durchschnitt sinkt die Rendite mit zuneh-
mender Behaltedauer. Dabei zeigt sich, dass vor allem kleinere Hauser mit
niedrigem Kaufpreis und weniger zentraler Lage sehr kurz (weniger als
91 Tage) gehalten werden (womit wahrscheinlich eher einkommensschwache
Mietergruppen betroffen sind).

In diesem spekulativen Kurzfristbereich sind es jedoch ,private Personen’ und
nicht JPP (juristische Personen des Privatrechts’), die Uberproportional so-
wohl als Kaufer als auch als Verkaufer tatig sind. Vermutlich handelt es sich
dabei um Personen mit besonders intimer Marktkenntnis.

3. ,Althauspreis-Mieten-Spirale’

Bei Kaufentscheidungen steht eine gute Relation von Kaufpreis zu kinftig erziel-
baren Mieten als Kriterium an vorderer Stelle (nach der Standortqualitat).

Die steigenden Althauspreise und die Renditenmaximierungsstrategie der neuen
Eigentiimer bewirken eine entsprechende maximale Ausnutzung des derzeitigen
Nachfragedruckes nach Mietwohnungen. Die Mieten (netto ohne Hausbetriebskos-
ten und Mehrwertsteuer) liegen fur sanierte Wohnungen (Kat A) in guter (nicht bes-
ter!) Lage bei 10 € pro m2. Aber auch in etwas weniger guten Lagen sind bis zu 7 €
pro m2 moglich. Diese hohen Neuvermietungsmieten erlauben trotz gestiegener
Althauspreise durch gezielte Neuvermietung attraktive Renditen, die noch zuséatzlich
wertgesichert sind.

Letztendlich zeigt sich auch, dass die traditionellen Hauseigentimer von allen die-
sen Entwicklungen nicht unberthrt bleiben, sondern sich in zunehmendem Male
am Verhalten der professionellen Akteure orientieren. Damit wird insgesamt das
Mietenniveau verstérkt in die Hohe getrieben.
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Vorwort

Offenbar befindet sich der Wiener Althausbestand in einer
Phase der Umstrukturierung in Bezug auf die Eigentums-
verhéltnisse. Zunehmend findet der sogenannte “Zins-
hausmarkt” Interesse bei Immobilienentwicklern, instituti-
onellen Investoren und Immobilienfonds. Erkennbar ist
eine enge Beziehung zur Finanzmarktsituation, aber auch
zu rechtlichen und steuerlichen Rahmenbedingungen und
maglicher Weise auch Férderungsmaglichkeiten.

Es ist anzunehmen, dass dieser Wandel kurz-, mittel- und
langfristige Auswirkungen auf das Mietenniveau, den bau-
lichen Hausbestand, auf das Wohnumfeld sowie auf den
Wohnungs- und Grundstiicksmarkt insgesamt haben wird,
die jedoch derzeit nicht deutlich erkennbar sind und zahl-
reiche unterschiedliche Facetten aufweisen durften.

Handlungsbedarf besteht daher in Hinsicht auf Sicherung
leistbaren und hochwertigen Wohnens fir die Bewohne-
rinnen, Abstimmung der Interessen der Stadtentwicklung
mit den Interessen der neuen Gruppen von Eigentiimern
sowie FoOrderung eines entspannten Wohnungsmarktes.
Die enge Wechselwirkung von Wohnungs- und Finanz-
markten und potentielle Auswirkungen auf die Gesamt-
wirtschaft haben die jingsten Entwicklungen in Folge der
amerikanischen Immobilienkrise deutlich vor Augen ge-
fuhrt, Aufmerksamkeit ist daher in vielerlei Sektoren des
Marktes geboten.

Einer wohlbegrindeten Formulierung von Mal3nahmen
fehlte jedoch bisher ein ausreichend fundiertes Basiswis-
sen Uber die Situation und mdgliche weitere Entwicklun-
gen, sowie deren Auswirkungen. Allenfalls vergleichbare
Erhebungen datieren aus den friihen Achtzigerjahren.
Diese Liicke méchte das hier vorliegende Forschungspro-
jekt schlieRen.

Um diese Aufarbeitung und Analyse umfassend und kom-
petent aufarbeiten zu kdnnen, haben sich die Autorinnen
zu einem trans-disziplinaren Zusammenwirken in einer
Arbeitsgemeinschaft SRZ-IFIP entschlossen, das Experti-
se aus den Bereichen Boden- und Immobilienékonomie,
sowie Regionaldkonomie und aus den Bereichen Woh-
nungswesen und Wohnrecht, Sozialwissenschaft und
Stadtentwicklung vereint. Ihre Einbindung in den europai-
schen Diskurs gewahrleistet die Aktualitdt ihres For-
schungsansatzes.
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1.2

Fragestellungen, Methoden und Aufbau
Fragestellungen der Untersuchung

Zu Uberprifen war die folgende Ausgangsthese:

,Der im Wiener privaten Althausbestand erkennbare Eigen-
timerwechsel fuhrt generell zu mehr Druck auf die ,wirt-
schaftliche Verwertung® einer (Wohn-) Immobilie. Dieser
manifestiert sich (a) in einem Kostensenkungsdruck, (b) in
einem Einnahmenerhéhungsdruck und (c) in einer Tendenz
zur Aufwertung der Immobilie durch qualititsverbessernde
Investitionen, sowie (d) in Folge dessen auch zu potentiel-
len Umwandlungen der Rechtsform der Wohnungsnutzun-
gen.

Dies alles ist verbunden mit einer Reihe von unterschiedli-
chen (positiven und negativen) Folgen fir die BewohnerIn-
nen.’

Priméres Ziel der Studie war es daher,

o das Ausmald des Eigentimerwechsels in den letz-
ten zehn bis zwanzig Jahren zu erheben,

o die wesentlichen Grinde fir den Eigentimerwech-
sel, die Charakteristik der Akteure und ihr Marktver-
halten zu erfassen,

e Auswirkungen auf den Wohnungsmarkt (Angebots-
struktur, stadtrdumliche Veranderungen etc.) abzu-
schatzen und

e Potentielle Auswirkungen auf die Grundsticksprei-
se und den geférderten Wohnbau zu diskutieren.

Methoden

Zur Beantwortung der im vorangehenden Abschnitt er-
wahnten Fragestellungen mussten die Autoren eine Reihe
unterschiedlicher Untersuchungsmethoden anwenden und
verschiedene Datenquellen niitzen. Im Einzelnen wurden
folgende Erhebungen durchgefihrt:

1. Analyse der Daten der Wiener Kaufpreissammlung

2. Stichprobenweise Erhebungen im Grundbuch

3. Schriftliche Befragung von Eigentiimern neuen Typs

4. Erganzende mundliche Interviews mit Eigentiimern
neuen Typs und mit Experten flr den Wiener Markt der
Altmiethauser

5. Sekundaranalyse vorhandener Grol3z&hlungsdaten

6. Sammlung und Auswertung der in Zeitungen, Zeitschrif-
ten und im Internet erschienenen Artikel und Informati-
onen zum Thema der Studie

7. Aufarbeitung der themenbezogenen Fachliteratur.

Zu erwahnen ist, dass die Erhebungen dadurch erschwert
waren, dass die Zugéanglichkeit und die Qualitat diverser
Daten in Hinblick auf die beabsichtigten Auswertungen im
vorhinein nicht bekannt war, und daher teilweise in iterati-
ven Schritten, Kombinationen von Testerhebungen und
Testauswertungen mit Vollerhebungen, vorgegangen wer-
den musste. Das Projekt war daher wiederholten Neustruk-
turierungen unterworfen.
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Die Kaufpreissammlung
der MA 69

ebenfalls aus
der Kaufpreissammlung
der MA 69

AnschlieBend werden die drei erstgenannten Erhebungs-
methoden etwas néher erlautert.

Analyse der Transaktionen der juristischen Personen
des Privatrechts mit Altmiethdusern in Wien

Um die Aktivitdten der Eigentiimer neuen Typs auf dem
Wiener Markt der Altmiethduser zu beschreiben, wurde
zunachst eine Analyse der Daten aus der Wiener Kauf-
preissammlung vorgenommen. Die Wiener Kaufpreis-
sammlung wurde von der MA 69 in einer ersten Version
im November 2006 zur Verfligung gestellt. Die Mietwohn-
hauser haben in der Bearbeitung der Kaufpreissammlung
durch die MA 69 keine Prioritat, da die Gutachtertatigkeit
der Mitarbeiter sich vor allem auf die unbebauten
Grundstiicke bezieht. Aufgrund von Unklarheiten in den
Daten mussten daher gemeinsam mit der MA 69 mehrere
Revisionen des Datensatzes vorgenommen werden. Der
hier verwendete Datensatz wurde am 20.1.2007 Ubermit-
telt. Er enthalt, abgesehen von Grol3investitionen in Form
von Paketlibertragungen, eine weitgehend vollstandige
Erfassung der Transaktionen mit Altmiethausern im Zeit-
raum 1987 bis zum Jahr 2004. Fur das Jahr 2005 waren
zum Zeitpunkt der Ubergabe nur wenige Transaktionen
erfasst.

Die Wiener Kaufpreissammlung unterscheidet jeweils
neun Erwerber- und Veraul3erertypen. Neben 6ffentlichen
und halb-6ffentlichen Akteuren werden auf privater Seite
Privatpersonen und juristische Personen des Privatrechts
(JPP) unterschieden. Der Markt der Wiener Altmiethauser
wird zu 99 Prozent von Privatpersonen und JPP domi-
niert. In der vorliegenden Studie werden zunachst die
Marktaktivitaiten der JPP im Altmiethaussektor generell
(An- und Verkaufe = Bruttotransaktionen) und das Aus-
malfd der Netto-Akquisitionen Uber die Beobachtungsperi-
ode 1987 bis Anfang 2005 fur Wien insgesamt untersucht.
Danach erfolgt eine Analyse der Aktivitaten im Zeitverlauf,
nach Kaufpreisstrukturen und nach Katastralgemeinden.
Auch die regionale Verteilung der Transaktionen der JPP
wurde fir die gesamte Beobachtungsperiode 1987 bis
Anfang 2005 und fur die Teilperiode ab 1994 untersucht,
um eventuelle Verlagerungen der Marktaktivitaten festzu-
stellen.

Analyse der mehrmals wiederverkauften Altmiethauser

Die Daten zu den Altmietwohnh&ausern in der Wiener
Kaufpreissammlung enthalten zu einem nicht unerhebli-
chen Teil Transaktionen mit Hausern, die im Beobach-
tungszeitraum mehrmals verkauft wurden. Dieser Um-
stand bot die Gelegenheit, einige gesonderte Fragestel-
lungen im Zusammenhang mit den Marktaktivitaten der
beiden Eigentimertypen naher zu beleuchten. Es werden
die Behaltedauer der Hauser und die durchschnittlichen
Bruttorenditen (als Differenz von An- und Verkaufspreis)
nach Akteursgruppen (JPP und Privatpersonen) unter-
sucht. Die Verlaufe von Behaltedauer und Renditen las-
sen einige interessante Riickschliisse auf Anderungen im
Marktverhalten der unterschiedlichen Akteure zu.
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Basis Brutto-
transaktionen
Erhebungs-
zeitraum
1994 bis 2005

gewichtete
Stichprobe

Grundbucherhebung zu Altmiethdusern im Eigentum
der juristischen Personen des Privatrechts

Zur Identifikation der Hauseigentiimer neuen Typs und als
Vorbereitung fur deren schriftiche Befragung (siehe un-
ten) war es notwendig, zusatzlich zu den Daten aus der
Kaufpreissammlung eine Stichprobe aus dem Grundbuch
zu ziehen. Ausgangspunkt der Grundbuchsabfragen wa-
ren die Brutto-Transaktionen (Kaufe und Verkaufe) mit
Altmiethausern im Bestand der Juristischen Personen des
Privatrechts (JPP) im Zeitraum 1994 bis 2005 aus der
Auswertung der Kaufpreissammlung, wie sie in Tabelle
2.3.1-2 nach Katastralgemeinden dargestellt sind. Es
wurden diejenigen Katastralgemeinden mit der starksten
Aktivitat der JPP ausgewahlt und die Stichprobe entspre-
chend der Transaktionsanzahl gewichtet. Einzige Aus-
nahme bildet der Bezirk Alsergrund, fur den aufgrund ei-
ner vorgezogenen Probeuntersuchung im Vergleich tber-
durchschnittlich viele Beobachtungen vorliegen. In Sum-
me wurden fur 230 Hauser aus 25 Katastralgemeinden (in
19 Bezirken) Grundbuchsabfragen durchgefihrt.

Fur den weiteren Gang der Untersuchung konnten zwei
Hauser nicht berlicksichtigt werden, da in einem Fall eine
Doppelzahlung vorlag (ein Eckhaus mit zwei verschiede-
nen Strallennamen) und im anderen Fall das Haus nicht
in der Kaufpreissammlung aufschien (hier wurde eine
Hausnummer bei der Grundbuchabfrage verwechselt).

Tabelle 1.2.1-1 Stichprobe aus dem Grundbuch —
Bezirksverteilung

abgefragte Hauser
insgesamt

Bezirk

1010 6
1020 13
1030 18
1040 8
1050 14
1060 14
1070 18
1080 12
1090 30
1100 10
1110 3
1120 9
1140 6
1150 19
1160 17
1170 9
1180 8
1190 3
1200 13
Wien 230

Quelle: Stichprobe Grundbuch; eigene Erhebung

Von den verbliebenen 228 Altmiethausern waren zum
Zeitpunkt der Abfrage 208 Hauser im Eigentum von JPP.
In Summe waren 190 JPP an den 208 Hausern beteiligt,
13 JPP hatten Eigentum an mehreren Hausern. Von den
etwa 225 Eigentumsanteilen (an einigen Hausern sind
mehrere JPP beteiligt), betrugen ca. 60 weniger als 20%,
etwa 30 lagen zwischen 20% und 50%, ca. 135 lagen
Uber 50%. An 113 H&ausern bestand 100%iges Eigentum
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Erhebungs
merkmale

Fragebogen

Stichprobe

Rucklaufquote

einer einzigen JPP. An den restlichen 92 Hausern be-
stand Miteigentum. Viele der sich im Eigentum von JPP
befindenden Hauser waren fir diese Untersuchung nicht
von unmittelbarem Interesse. Zum Teil handelt es sich,
vor allem bei sehr geringen Minderheitsanteilen, um ge-
werbliche Nutzungen durch Unternehmen. Dazu gehdren
beispielsweise die Nutzung von Garagenstell- oder KFZ-
Abstellplatzen, um Lokale, Geschéafte, Magazine, Werk-
statten, Ateliers, Abstellraume, Lager-, Biro-, Hof- oder
Wohnungsnutzungen. Einzelne Hauser fungieren zur
Géanze als Firmenstandort, andere als Hotels. Etwa % der
Hauser waren aber zum Zeitpunkt der Grundbuchabfrage
im Eigentum von professionellen Immobilienunternehmen
(PIV). Diese fungieren teils als Vermieter, teils werden die
Hauser entwickelt und Wohnungen oder andere Nutzun-
gen systematisch an Privatpersonen oder andere Akteure
weiterverkauft. Die Identifikation der professionellen Im-
mobilienunternehmen erfolgte nach folgenden Kriterien
bzw. Merkmalen:

e Firmenname der JPP,

Anzahl der Hauser im Eigentum im Sample,
Vergleich Objektadresse mit Eigentimeradresse,
Erwerbsdatum?,

Nutzungsart der Hauser,

Struktur der Miteigentimer.

Schriftliche Befragung von Eigentiimern neuen Typs

Fir die Durchfuhrung der schriftichen Befragung von Ei-
gentimern neuen Typs wurde zunachst ein aus
22 groftenteils geschlossenen Fragen bestehender Er-
hebungsleitfaden entwickelt. Bei der Ermittlung potentiel-
ler Befragungsteilnehmer galt es sodann aus dem Pool
der bei der Grundbuchabfrage ermittelten Adressen die
mehrfach vorkommenden Unternehmen zu eliminieren.
Es resultierte eine ,Nettoausbeute* von 123 Unterneh-
mensadressen, welche durch die Adressen von 14 in Me-
dienberichten genannten Entwicklern und Investoren er-
ganzt wurde, so dass sich schlie3lich eine Stichprobe von
137 Unternehmen ergab. Die auf diesem Weg eruierten
Unternehmen wurden im Rahmen von brieflichen und
telefonischen Kontakten um Teilnahme an der schriftli-
chen Befragung ersucht. 18 Unternehmen (13%) reagier-
ten positiv und sendeten einen ausgefilliten Fragebogen
zuriick. In zwei Fallen bestand zuséatzlich Bereitschaft zu
einem erganzenden mundlichen Interview, im Zuge des-
sen erganzende Hintergrundinformationen zu den im
schriftichen Erhebungsleitfaden angesprochenen The-
men eingeholt wurden.

Wegen der geringen Gr63e der Stichprobe beanspruchen
die in den folgenden Abschnitten prasentierten Ergebnis-
se der quantitativen Auswertung der schriftlichen Befra-
gung selbstverstandlich keine statistische Signifikanz. Die

! Liegt das Erwerbsdatum vor den Erwerbsdaten aller anderen Miteigentiimer, dann
handelt es sich sehr wahrscheinlich um einen Immobilieninvestor, der Wohnungen
verkauft und je nach Fall teilweise vermietet. Liegt dariiber hinaus das Erwerbsda-
tum sehr weit zurlick und ist der Anteil am Haus groR, dann handelt es sich wahr-
scheinlich um einen professionellen Vermieter.
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Zahlen sprechen jedoch in vielen Fallen eine sehr deutli-
che Sprache, und kdnnen so den im Zuge der Ubrigen
gualitativen und quantitativen Erhebungen erzielten Re-
sultaten zusatzliche Plausibilitat verleihen.

Aufbau des Berichts

Nach diesen Erlauterungen zur Ausgangshypothese, zu
den Fragestellungen der Untersuchung und den Metho-
den, unternimmt der folgende Bericht den Versuch, in
einer Verschrdnkung der aus den verschiedenen Unter-
suchungsstrangen gewonnenen Einsichten ein mdglichst
konsistentes Gesamtbild der Situation am Wiener Alt-
hausmarkt zu zeichnen.

Durch die unterschiedlichen Zugange, quantitativ und
qualitativ, auf Basis sehr unterschiedlicher Daten und
Erhebungen, war ein wechselseitiges Hinterfragen von
Schlussfolgerungen mdglich. Ein anregender kritischer
Diskurs vor dem Hintergrund der breit gefacherten Fach-
zugange der beteiligten Forscherlnnen trug zur Abrun-
dung der dargelegten Erkenntnisse viel bei.

Es ist jedoch darauf hinzuweisen, dass aufgrund sehr un-
terschiedlicher Datenlage und —qualitat und nur bedingter
Zuganglichkeit von Informationen zwar versucht wurde, sich
einer Reprasentativitat der Aussagen maoglichst weit zu na-
hern und ein annaherndes Gesamtbild zu erstellen, aber die
Situation wohl noch nicht in allen moglichen Facetten erheb-
bar war. Trotzdem, ein grof3er erster Schritt ist getan. Nach
langen Jahren liegen wieder Aussagen zur Eigentiimer-
struktur des Althausbestandes vor.

In einem kurzen Abriss werden eingangs einige Fakten
zum Wiener Immobilienmarkt zusammen gefiihrt, aus
unterschiedlichen Quellen.

Auf Basis der eigenen Erhebungen werden sodann das
Ausmald des Eigentimerwechsels und die regionale Ver-
teilung dargestellt.

Eine Beschreibung der neuen Eigentimer soll ein mdg-
lichst abgerundetes Bild der Akteursstruktur und ihres
Marktverhaltens bieten.

Das abschlielende Kapitel bringt eine Einschéatzung po-
tentieller Auswirkungen der neuen Eigentimerstruktur,
soweit aus den verfuigbaren Unterlagen und Auswertun-
gen ausreichend begriindbare Schlussfolgerungen gezo-
gen werden konnten.

Die Zusammenfassung vereint die wesentlichen Einsich-
ten aus den einzelnen Kapiteln und zeigt auf, dass in jun-
gerer Zeit durchaus relevante Veranderungen in diesem
Immobiliensektor vonstatten gegangen sind, sowie dass
diese Entwicklung weiter voranschreiten wird.
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2.1

Qualitat des
Standorts

Attraktivitat des
Immobilienmarktes

211

Zunehmendes
Engagement der
institutionellen
Investoren

Investitionsvolumina
steigen

Ergebnisse
Einige Fakten zum Wiener Immobilienmarkt

Wien profitiert als Wirtschaftsstandort im internationalen
Vergleich durch hohe Rechtssicherheit, eine entwickelte
Infrastruktur und ein breites Angebot an Dienstleistungen.
Dazu kommen als sogenannte soft facts ein relativ hohes
Mall an sozialer Sicherheit, geringe Kriminalitat, eine
weitgehend intakte Umwelt und ein breites Bildungs- und
Kulturangebot. Die Senkung der Kdrperschaftsteuer und
die Neuregelung der Gruppenbesteuerung haben Wien
zuletzt aus der Sicht internationaler Unternehmen attrakti-
ver gemacht. Aus der Sicht von Investoren zahlt zudem
die Position Wiens als Briicke zu den EU-Erweiterungs-
landern im Osten.?

Die im Allgemeinen hohe Attraktivitat als Wirtschafts-
standort wirkt sich auch auf die Attraktivitat des Wiener
Immobilienmarktes aus. Wien kann zwar im Vergleich
keine hohen Renditen vorweisen, dafiir sind die Ertrage
weitgehend stabil und die Rechtssicherheit ist héher als
beispielsweise in den neuen Markten im Osten. Diese
Eigenschaft macht Immobilieninvestitionen vor allem aus
Portfolioliberlegungen attraktiv. Nach traditioneller Mei-
nung bietet diese Investitionsform eine ideale Mdglichkeit
der Risikostreuung in Portfolios, die ansonsten vor allem
aus Wertpapieren bestehen.

Institutionelle Immobilieninvestoren

Eine zunehmend bedeutendere Rolle spielen am Wiener
Immobilienmarkt daher die institutionellen Anleger. Das
hat aber noch andere Grinde: Erstens hat das Inkrafttre-
ten des Osterreichischen Immobilienfondsgesetzes per
1.9.2003 die Nachfrage durch neu gegriindete Immobi-
lienfonds belebt. Zweitens zeigen traditionell ésterreichi-
sche Versicherungen und Banken, aber auch Stiftungen
und andere professionelle Immobilienunternehmen immer
wieder starkes Interesse am Immobilienmarkt. Durch die
gestiegene Nachfrage der Immobilienfonds nimmt daher
die Bedeutung der institutionellen Investoren fur den Wie-
ner Immobilienmarkt insgesamt zu.

Unterschiedlichen Schatzungen zufolge wurden von insti-
tutionellen Investoren im Jahr 2004 mit dsterreichischen
Immobilien (BlUro-/Gewerbe-/Wohnimmobilien) Verkaufs-
preiserlose in Hohe von 3,4 bis 4 Milliarden € erzielt. In
dieses Jahr fallt allerdings auch der Verkauf der ,BUWOG
— Bauen und Wohnen GesmbH“ zu einem Preis von
2,639 Milliarden Euro an ein Kauferkonsortium unter Fih-
rung der Immofinanz Anlagen AG, der gro3ten bérsenno-
tierten Immobiliengesellschaft Europas. Ohne den
BUWOG-Deal wurden im Jahr 2004 1 bis 1,2 Milliarden €
in Osterreichische Immobilien investiert. Im Jahr 2005
waren es nach CB Richard Ellis rund 1,9 Milliarden €, laut
NAI Otto rund 1,7 Milliarden €. Im Jahr 2006 sollen von

2 Die Aussagen in Kapitel 2 basieren auf verschiedenen Sekundérquellen und eige-
nen Berechnungen.
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den |Institutionellen laut CB Richard Ellis schon
2.4 Milliarden € investiert worden sein. Das Transaktions-
volumen hat sich also seit dem Jahr 2000 fast verdoppelt
(Tabelle_2.1.1-1).

Tabelle_2.1.1-1 Immobilieninvestments und —investoren in Osterreich (2000 bis 2006)

Transaktionsvolumen (in Mrd. €) 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Osterreichische Investoren 0,9 K.A. kA kA 0,5 13 13
Deutsche Immobilienfonds 0,2 k.A. k.A. k.A. 0,6 0,6 0,6
Sonstige auslandische Investoren 0,3 k.A. kA, kA 01 0,1 0,6
Transaktionsvolumen insgesamt 14 KA. KA. k.A. 1,1 1,9 2,4
Anteile in % 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Osterreichische Investoren 64 61 28 25 43 66 54
Deutsche Immobilienfonds 14 39 50 52 51 30 23
Sonstige auslandische Investoren 22 0 22 23 6 4 23
Anteile gesamt 100 100 100 100 100 100 100

Quelle: DB Richard Ellis, Wien Bliromarktbericht 4. Quartal 2006

Die inlandischen Immobilien-KAGs, die seit dem Jahr
2003 auf einer neuen rechtlichen Basis agieren, haben
wesentlich zur Ausweitung der Marktaktivitdten beigetra-
gen®. lhre Investitionsvolumina haben im Wege von Neu-
grindungen von Fonds und zahlreichen Kapitalerhéhun-
gen stetig zugenommen. Die Immobilienfonds konnten
dadurch ihren Bestand an Immobilien- und Anlagevermo-
gen im Inland in nur drei Jahren auf 600 Millionen Euro
ausweiten. Ein noch grof3erer Teil wurde allerdings im
Ausland investiert (Tabelle_2.1.1-2).

Tabelle_2.1.1-2 Vermdgenspositionen wichtiger institutioneller Investoren (2000 bis 2006)

Vermdégenspositionen (in Mrd. 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Investmentfonds:Immoblllen- 0.0 0.0 00 00 02 03 06
Sachanlagevermégen

Immobilien-Investmentfonds 0,0 0,0 00 00 05 11 1,5

Versicherungen - Immobilienvermdgen 3,4 3,4 35 36 36 34 33

Versicherungen - Inlandische Anteilswerte
sonstige inlandische
Quelle: ONB

11,9 13,1 150 152 174 21,2 KA.

Die Versicherungsgesellschaften, ein traditionell wichtiger
Investor am Immobilienmarkt, haben ihr Vermdgen an
bebauten und unbebauten Grundstiicken dagegen seit
Jahren kaum verdndert. In den letzten Jahren war sogar
ein leichter Riickgang zu verzeichnen, wobei nicht klar ist,
inwieweit der Abbau im eigenen Immobilienbestand durch

Immobilienfonds gibt es in Osterreich schon seit den 1980er Jahren. Ihre Tétigkeit
war bis zum Jahr 2003 jedoch nicht spezifisch reguliert. Inshesondere fielen Immo-
bilienfonds nicht unter die Regelungen des Investmentfondsgesetzes 1963, das nur
auf ,aus Wertpapieren bestehende Sondervermdgen” beschrankt war. Gemessen
an heutigen Zahlen war die Bedeutung der Immobilienfonds in der Vergangenheit
geringer. Im Jahr 1989 wurde das Investitionsvolumen auf insgesamt 156 Millionen
Euro geschétzt (Vgl. Nowotny, E. u.a. (1990), S. 122).
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2.1.2

Privatpersonen
beherrschen noch den
Markt der
Altwohnbauten

Anteilsscheine an Immobilienfonds substituiert wurde.
Das Vermdgen in Form von inlandischen Anteilswerten
wurde jedenfalls sehr kréaftig ausgeweitet.

Laut Marktbericht Q2/2007 von CB Richard Ellis nahmen
Wohnobjekte im ersten Halbjahr 2006 17 Prozent der in
Osterreich, unter Beteiligung von institutionellen Investo-
ren, transferierten Immobilien ein. Firs erste Halbjahr
2007 wurde der Anteil der Wohnobjekte auf 20 Prozent
geschatzt. Angesichts der im Vergleich zum Buromarkt
etwas geringeren Renditen von Wohnobjekten kann man
das Investitionsvolumen durch institutionelle Investoren
am dsterreichischen Wohnungsmarkt mit etwa 350 Millio-
nen € im Jahr 2006 angeben. Zum Vergleich: Laut den
Daten der Wiener Kaufpreissammlung wurden mit Alt-
miethausern in Wien im Zeitraum 1987 bis 2004 durch-
schnittlich 250 Millionen € erlost. Im Jahr 2002 waren es
360 Millionen € (Wieser, 2007).

Der Markt der privaten Altmietshéuser

Der Bestand an privaten Wiener Altwohnbauten durfte
derzeit bei etwa 22.000 Geb&auden liegen®. Nach einer
groben Schatzung betragt der Wert dieser Gebaude 2007
in Summe etwa 20 Mrd. € oder rund 6 bis 7 Prozent des
gesamten Osterreichischen Wohnungskapitalstocks in
Hohe von derzeit etwa 300 Mrd. €°.

Der Wiener Althausbestand wird derzeit noch zum Grof3-
teil von privaten inlandischen Hauseigentimern be-
herrscht. Das Marktgeschehen wurde in den letzten Jah-
ren aber zunehmend durch institutionelle Investoren, vor
allem inlandischer Herkunft, gepragt. Die gegenwartig
noch geringere Bedeutung auslandischer institutioneller
Investoren fur dieses Segment des Immobilienmarktes
wird auf das Osterreichische Mietrecht und die durch den
gesetzlichen Schutz von Altmietern eingeschrankten Mog-
lichkeiten der Ertragsoptimierung zurtickgefuhrt (Magan,
2006a).

* Siehe auch Kapitel 2.1.3.

® Nach den Daten der Wiener Kaufpreissammlung betrug der durchschnittliche
Kaufpreis der im Jahr 2004 verkauften 171 Wiener Altmieth&user 1.17 Millionen Eu-
ro (Median: 690.000 Euro). Der Schétzwert des Gsterreichischen Wohnungskapi-
talstocks stammt aus einer Fortschreibung zu den Werten aus IFW (2002).
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Stabile Ertrdge und
Steigerungspotentiale
bei Mieten als
Begrundung far
steigende Hauspreise

Blocktransaktionen
nehmen an
Bedeutung zu

Preisentwicklungen
im Wiener Altmiet-
haussektor nach den
Daten der
Kaufpreissammlung

Die gestiegene Nachfrage der inlandischen institutionellen
und privaten Investoren hat in den letzten Jahren zu
Preissteigerungen in Héhe von 10 bis 15 Prozent im Wie-
ner Altwohnhausmarkt gefihrt (Magan 2006a). Laut HHI
sind die Kaufpreise zwischen 2002 und 2006 von durch-
schnittlich 1.054 Euro/m? auf 1.175 Euro/m? gestiegen. Im
Jahr 2003 war das Preisniveau wegen des Ankaufs meh-
rerer Zinshauspakete ,zu deutlich Gberhthten Kaufprei-
sen“ (Zitat HHI) zwischenzeitlich mit 1.328 Euro/m? am
hdchsten. Als Hauptmotivation der inlandischen Interes-
senten wurden stabile Erlése und Steigerungspotentiale
durch spatere Neuvermietungen oder noch vorhandene
Potentiale z.B. durch Dachgeschofausbauten bei gleich-
zeitig geringen Finanzierungskosten angefihrt.

Ein vermehrtes Auftreten von GroRBinvestitionen, wie im
Jahr 2003, wirkt sich offenbar temporar stark auf das all-
gemeine Preisniveau aus. In solchen Grof3investitionen
werden nicht einzelne Hauser grundbiicherlich Gbertra-
gen, sondern Gesellschaften transferiert, die jeweils Ei-
gentum an einer kleineren oder gréReren Anzahl von
Hausern besitzen. Prominente Beispiele waren die Ci-
tecl- und Citec2-Deals, in denen zwei Hauserpakete in
wenigen Jahren mehrmals den Eigentiimer gewechselt
haben®. Der priméare Vorteil dieser ,Blocktransaktionen®
liegt darin, dass sich die Erwerber die finanzielle Belas-
tung durch die Grunderwerbsteuer ersparen.

Uber die Auswirkungen der Pakettransaktionen auf den
gesamten Altmiethausmarkt, insbesondere auf das Ni-
veau der Kaufpreise, kann hier mangels genauerer Infor-
mationen wenig ausgesagt werden. Die Daten in der
Wiener Kaufpreissammlung weisen in den letzten Jahren
deutlich Ruckgdnge von Transaktionen mit Altmiethau-
sern aus. In der Kaufpreissammlung sind aber die Eigen-
tumsibergdnge bei Hausern im Rahmen von Gesell-
schaftstibertragungen nicht ausgewiesen. Die Kaufpreis-
sammlung unterschatzt daher die Dynamik im Marktge-
schehen.

Ohne die nachfolgenden Analysen vorwegzunehmen, soll
Abbildung_2.1.1-1 einen Eindruck davon vermitteln, wel-
che Preisentwicklungen sich am Markt der Wiener Alt-
miethduser in den Jahren von 1987 bis 2004 abgespielt
haben. Dargestellt sind zwei hedonische Preisindizes und
ein Wiederverkaufspreisindex’ die auf Basis der Daten
aus der Kaufpreissammlung errechnet wurden. Der Wie-
derverkaufspreisindex basiert auf einem kleineren Daten-
satz mit 783 Hausern, die im Zeitraum 1987 bis 2004
mehrmals verkauft wurden (siehe Abschnitt 4.2.3). Der
Index korrespondiert sehr gut mit dem hedonischen Index
jener Hauser, deren Kaufpreise tber 400.000 Euro gele-
gen haben.

6 Vgl. dazu auch Abbildung 2.5.3-1 in Abschnitt 2.5.3
Im hedonischen Hauspreismodell werden Unterschiede in der Lage und der Wid-
mung der Hauser beriicksichtigt und damit zusammenhéngende Verzerrungen in
der Darstellung der Entwicklung der H&userpreise aufgehoben. N&here Ausfihrun-
gen finden sich in Wieser (2007).
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Abbildung_2.1.1-
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Uber die ganze Periode betrachtet haben sich die Hau-
serpreise nominell vervierfacht. Nach Abzug der Inflation
sind die Hauserpreise um 150 Prozent gestiegen. D.h. die
H&auserpreise haben sich in den 18 Jahren, in realen Wer-
ten, weit mehr als verdoppelt. Noch starker fallt die Preis-
steigerung aus, wenn man alle Altmiethauser, also auch
jene mit Kaufpreisen unter 400.000 Euro, bertcksichtigt.
Die Unterschiede zwischen diesem und den beiden ande-
ren Indizes lassen sich auf drei Perioden reduzieren. Of-
fensichtlich ist, dass die Kaufpreise im glunstigeren Hau-
sersegment um das Jahr 1990 und seit Anfang 2002
deutlich starker gestiegen sind als im vergleichsweise
hoherpreisigen Segment. Verantwortlich dafir waren die
Uberdurchschnittlichen Preissteigerungen um 1990 in den
sudlichen AuR3enbezirken und seit 2002 vor allem in den
Ostlichen AufRenbezirken. Nach den Auswertungen in Ab-
schnitt 2.2.1 waren juristische Personen des Privatrechts
in beiden Perioden Uberproportional im Segment der gin-
stigeren Hauser als Erwerber tatig.

1 Entwicklung der Kaufpreise im Wiener Altmiethaussektor
(1987 bis 2004), nominell, 1987g1 = 100

C——1VPI 198791

—&— Altmietwohn-hduser - Alle Kaufpreise

—— BMN-Repeat Sales Index der Alt-mietwohnhauser

—— Altmietwohn-h&user - ab 400.000 €

——2 Per. Gleitender Durchschnitt (BMN-Repeat Sales Index der Alt-mietwohnhauser)
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Quelle: Kaufpreissammlung, eigene Berechnungen IFIP

Zwischen dem 1. Quartal 1991 und dem 4. Quartal 1997
sind alle drei Indizes weitgehend deckungsgleich etwa im
Ausmald der allgemeinen Inflation gestiegen, d.h. es gab
real keine Preisanstiege in dieser Periode. Ab dem
1. Quartal 1998 zieht der Wiederverkaufspreisindex sehr
stark an und die Preise steigen bis zum 4. Quartal 2000.
Dies war eine Periode, in denen Transaktionen aus Speku-
lationsmotiven bei ansonsten geringem Marktvolumen einen
héheren Anteil hatten. Dartiber wird ausfihrlich in Abschnitt
2.4.3 berichtet.

Die Preisanstiege seit Anfang 2002 fallen je nach betrachte-
tem Marktsegment unterschiedlich aus. Am schwachsten
gestiegen sind die Hauser im Preissegment Uber
400.000 Euro. Dort haben die realen Preise im Grunde erst
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seit Anfang 2004 deutlich angezogen. Mitverantwortlich
daftir durfte das starkere Engagement der neu zugelasse-
nen Immobilienfonds gewesen sein, die sich vor allem auf
die Entwicklung von Hausern im hoherpreisigen Marktseg-
ment spezialisieren. Auch der Wiederverkaufspreisindex
durfte davon teilweise betroffen gewesen sein. Die Preise
der gunstigeren Hauser haben dagegen schon frilher ange-
zogen.

Abbildung_2.1.1-2 Entwicklung der Kaufpreise im Wiener Altmiethaussektor
(2002 bis 2004), real, 2002q1 = 100

I BMN-Repeat Sales Index der Alt-mietwohnhauser =#= Altmietwohn-h&auser - Alle Kaufpreise
=& Altmietwohn-hauser - ab 400.000 €
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Quelle: Kaufpreissammlung, eigene Berechnungen IFIP

Zuletzt
breitere Streuung
der Nutzungsarten

Mangel an
»fondstauglichen*
Immobilien

Renditen dirften
die Talsohle
erreicht haben

Die letzten Jahre sind am gesamten Wiener Immobilien-
markt von einem Trend in Richtung breiterer Streuung der
Nutzungsarten verbunden. Wahrend in Blroh&user deut-
lich weniger investiert wurde, wurden Wohnimmobilien
neben Einzelhandels- und Hotelimmobilien sowie Logis-
tikimmobilien starker nachgefragt. Dartiber hinaus wurde
die Lage als wichtigstes Kriterium fur die Qualitat einer
Immobilie abgel6st durch andere Faktoren, wie die Boni-
tat der Mieter, die Lange der Mietvertrage und die Wie-
dervermietbarkeit der Immobilie (Magan, 2006a, 2006b).
Dadurch, so die Marktbeobachter, ndhern sich die Rendi-
ten von Objekten in guten Lagen und solchen in
durchschnittlichen Lagen einander weiter an (CB Ellis

FrRO,ZPt'miethausmarkt spielt die Lage der Hauser traditio-
nell eine zentrale Rolle. Immer &fter wird angemerkt, dass
der Wiener Markt die hohe Nachfrage nach ,fondstaugli-
chen* Immobilien nicht befriedigen kann. Das geringe
Angebot bei gleichzeitig aufrecht bleibender Nachfrage
soll daher weiter in Richtung hoherer Preise und niedrige-
rer Rendite wirken. Zumindest in attraktiveren Lagen, wo
das Renditeniveau angesichts der letzten Zinsentwicklun-
gen nicht ohnehin schon sehr gering ist, werden noch
Preissteigerungen erwartet (CONWERT, Presseinformation
vom 25.6.2007).

Seit Anfang 2004 sind die Renditen der Altmietwohnhé&u-
ser innerhalb des Girtels um 1% bis 1,5% gesunken sein.
Die Bruttorenditen bewegen sich laut Expertenschatzun-
gen bei ,guten Hausern" bei 4% bis 4,6%, im 1. Bezirk
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213

Schatzung:
rund 22.000 privaten
Altmieth&usern

Uberwiegend bereits unter 4% (CBP-Pressebericht vom
28.11.2006). Angesichts des zuletzt wieder gestiegenen
Zinsniveaus kann daher davon ausgegangen werden, dass
ein weiterer Preisschub allein Uber die Investmentseite, d.h.
Uber das vorhandene Geldangebot der Anleger, nicht zu
erwarten ist. Die Preise konnten allerdings weiter steigen,
wenn ein deutlicher Anstieg der Wohnungsnachfrage dazu
fuhrt, dass die Immobilieninvestoren steigende Mieten bzw.
eine Veranderung in der Zusammensetzung der Mieten
(freie vs. regulierte Mieten) in den Hausern erwarten.

Der Bestand an Altwohnbauten

Um das Ausmal’ der Bewegungen am Althausmarkt in Re-
lation zum Gesamtbestand einschétzen zu kénnen, soll
versucht werden, n&herungsweise GrofRenordnungen zu
betrachten. Zur Verfigung stehen Grof3zahlungsdaten ver-
schiedener Jahre. Eigenberechnungen wurden wegen des
fur das Projekt Gberh6hten Aufwands nicht durchgefihrt.

In Wien gibt es (2001) 245.250 Wohneinheiten im privaten
Althausbestand vor 1919, der drei oder mehr Wohnungen je
Haus aufweist. Zu rund 90% gehort dieser Altwohnungsbe-
stand inlandischen privaten Eigentimern (eingeschlossen
privatg Personen und juridische Personen), zu 10% Auslan-
dern.

Der Bestand an Altwohnh&usern lasst sich aus dem vor-
handenen Datenmaterial nicht genau beziffern, da die
entsprechenden Auswertungen fehlen. Als Vergleichszahl
kann die Zahl der vor 1919 errichteten Altgebaude dienen —
rund 35.000. (rd. 21% der gesamt rund 168.000 Gebaude in
Wien). 1981 waren dies noch 44.000.

Zieht man als weitere Vergleichszahl die Wohngebaude mit
drei und mehr Wohnungen heran — rd. 27.300 — plus Ge-
baude mit gemischter Nutzung — rd. 30.400, so ergibt dies
rund 58.000 Gebaude, in denen sich (potentielll mehrere
Wohnungen befinden.

Nachdem angenommen werden kann, dass in Wien der
groRte Anteil der verbliebenen Althauser fir Wohnzwecke
genutzt werden, liegt eine sehr grobe Schéatzung von etwa
30.000 nahe. Nach einem weiteren Abzug von Alt-
Einfamilienhdusern kann vielleicht von einer Gesamtzahl
von rund 22.000 privaten Altmiethdusern ausgegangen
werden.

Zum Vergleich: Vor 20 Jahren (1981) waren noch insge-
samt rund 44.000 Altgebaude vorhanden, mit rund 386.000
Wohnungen, vor 10 Jahren an die 37.000 Gebdude mit
322.000 Wohnungen.

1991 besalRen private und sonstige juridische Personen
rund 33.900 Gebaude, die vor 1919 errichtet worden waren
(rund 90% des Bestands), mit rund 308.000 Wohnungen.

Fir die Untergruppe von Altmiethdusern’ gab Kaufmann®
Anfang der Achtziger Jahre in der von ihm untersuchten
Stichprobe einen Anteil von 80% privaten Eigentiimern an.

8 ,Gebdude im Eigentum von Auslandern als Allein- oder Miteigentimer”, GWZ 2001.

o Kaufmann, A:, Hartmann, B. (1984)
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2.2

221

Der aktuelle Datensatz aus der
Wiener Kaufpreissammlung
rd 5.500 Transaktionen

Deutliche Schwankungen

Verzerrend: Blocktransaktionen

Ausmal des Eigentiimerwechsels

Die folgenden Untersuchungsergebnisse zum Eigenti-
merwechsel am Wiener Altmiethausmarkt basieren auf
einer Auswertung der in der Wiener Kaufpreissammlung
verzeichneten Transaktionen und auf einer Befragung von
18 professionellen  Immobilienunternehmen und —in-
vestoren, die derzeit am Wiener Altmiethausmarkt aktiv
sind. (Siehe dazu auch Kapitel 1.2 Methoden).

Erkenntnisse auf Basis der Kaufpreissammlung

Der hier verwendete Datensatz aus der Wiener
Kaufpreissammlung wurde, nach einigen gemeinsam mit
der MA 69 durchgefiihrten Revisionen, am 20.1.2007
Ubermittelt (siehe Abschnitt 1.2 Methoden). Der Datensatz
umfasste 7.534 Transaktionen mit Mietwohnhausern im
Zeitraum 1987 bis zum ersten Quartal 2005
Tabelle_2.2.1-1)*°. Davon betrafen 5.601 Transaktionen
Héauser, die aufgrund der Angabe zu den Baujahren als
Altmiethauser identifiziert werden konnten. Davon wie-
derum wurden 5.523 Transaktionen Uber Kaufvertrag
abgewickelt. 9 Transaktionen mussten aufgrund fehlender
Angaben zur Grundsticksflache oder dem Kaufpreis
ausgeschieden werden. So verblieben fur die Analyse der
Eigentimerwechsel 5.514 Transaktionen.

Die Anzahl der jahrlichen Transaktionen war deutlichen
Schwankungen unterworfen. Der Grol3teil der Transaktio-
nen hat in den Jahren 1988 bis 1991 stattgefunden. In
diesem Zeitraum war der Wiener Wohnungsmarkt gene-
rell aus den bekannten Ursachen (starker Bevdlkerungs-
zuwachs, Weltausstellungs-Euphorie, Ostoffnung) aus
dem Gleichgewicht. In allen Segmenten des Bodenmark-
tes gab es explodierende Preisentwicklungen und weit
Uberdurchschnittliche Flachenumsatze. Im Altmiethaus-
markt kam hinzu, dass im Jahr 1986 eine Liberalisierung
der Mieten stattgefunden hat, die offenbar angesichts des
hohen Nachfragetberhangs Ende der 1980er Jahre die
Phantasie der Investoren angeregt hat (Blaas und Kramar
1997, Wieser und Blaas 2007, Wieser 2007).

Die Anzahl der in der Kaufpreissammlung verzeichneten
Transaktionen mit Altmiethdusern war in den letzten Jah-
ren weit unterdurchschnittlich. Ein Grund daflr durfte
auch in dem vermehrten Auftreten von Blocktransaktionen
zu suchen sein. Schétzungen der Anzahl der in solchen
Transaktionen Ubertragenen Hauser sind allerdings
schwierig. In einzelnen Jahren, etwa 2003, dirfte mindes-
tens jedes vierte transferierte Haus im Rahmen einer
Blocktransaktion Ubertragen worden sein.

19 Nicht berlcksichtigt wurden Mietwohnh&user in Kleingartengebieten.
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Tabelle_2.2.1-1 Transaktionen mit Wiener Altmiethausern
(Baujahr vor 1919) in Wien (1987 - 2005)

Mietwohnhauser Altmiethauser
(alle Baujahre) (Baujahr vor 1919)
Alle Nur Alle Nur Kaufvertrag
Erwerbsarten Kaufvertrag Erwerbsarten
1987 338 337 281 280
1988 718 707 582 572
1989 650 645 518 513
1990 861 853 706 699
1991 641 639 486 486
1992 437 427 311 303
1993 329 327 232 232
1994 323 315 242 235
1995 326 314 245 234
1996 357 341 284 274
1997 358 354 296 293
1998 375 369 301 295
1999 365 358 284 278
2000 327 327 195 195
2001 299 298 127 126
2002 283 281 127 126
2003 288 286 201 199
2004 232 232 172 172
2005 27 26 11 11
Insgesamt 7.534 7.436 5.601 5.523

Quelle: Kaufpreissammlung, eigene Berechnungen IFIP

Akteure

am Altmiethausmarkt:
Private und
juristische Personen
des Privatrechts (JPP)

JPP gewinnen
an Marktanteilen

Im Zeitraum 1987 bis Anfang 2005 waren demnach rund
ein Viertel der Altmiethduser Gegenstand einer Transakti-
on (einschrankend ist zu bedenken, dass manche Hauser
durch Wiederverkaufe mehrfach aufscheinen).

Die Kaufpreissammlung unterscheidet zwischen neun Typen
von Veraul3erern und Erwerbern von Grundstucken. Neben
offentlichen und halb-6ffentlichen Akteuren wird auf privater
Seite zwischen Privatpersonen und juristischen Personen des
Privatrechts (JPP) unterschieden. Auf dem Markt der Wiener
Altmiethduser dominieren Privatpersonen und JPP auf beiden
Marktseiten. Zusammen betragen die Marktanteile beider
Akteurstypen jeweils etwa 99% auf Erwerber- und Verauf3e-
rerseite. Die folgenden Ausfiihrungen beziehen sich nur auf
die Transaktionen der JPP. Die Differenz in den Anteilszahlen
auf 100% betrifft daher (mit wenigen Ausnahmen) Transakti-
onen von Privatpersonen untereinander.

Die juristischen Personen des Privatrechts (JPP) haben im
Zeitraum 1987 bis Anfang 2005 in  Summe
2.795 Altmiethduser erworben und 1.579 Altmiethduser ver-
aulBert (Abbildung_2.2.1-1). Auf der Erwerberseite betrug der
Marktanteil der JPP 50,7%, auf der VeraufRRererseite 25,2%.
Damit haben die JPP als Gruppe in etwa die Halfte der ins-
gesamt per Kaufvertrag transferierten Hauser erworben und
rund ein Viertel der transferierten Hauser veraul3ert. Die JPP
haben ihren Bestand nach den Daten der Kaufpreissamm-
lung um 1.216 Hauser ausgeweitet, wobei nur ein geringer
Anteil an den Hausern zum Zeitpunkt des Verkaufs leer war.
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Abbildung_2.2.1-1 Juristische Personen des Privatrechts als Erwerber und Veraul3erer
von Wiener Altmiethausern (alle Kaufpreise) — 1987 bis 2005
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Quelle: Kaufpreissammlung, eigene Berechnungen IFIP

JPP favorisieren
Hauser mit
Entwicklungspotential
und leere
Mietwohnhauser

Diese rund 1.200 Altmiethauser, die am Ende der Periode
1987 bis 2005 zusatzlich im Eigentum von JPP stehen
(Nettozugéange)*, entsprechen rund 5 bis 6% des ge-
schatzten Gesamtbestandes. Von einer Dominanz im
Bestand kann demnach noch keine Rede sein.

Eine Analyse nach der durchschnittichen Hohe der Kauf-
preise zeigt, dass die JPP zum einen starker im Segment
der  gunstigeren  Altmiethauser involviert  sind
(Abbildung_2.2.1-2). lhr Marktanteil auf Erwerberseite
liegt mit Uber 50% im Gesamtmarkt der Altmiethauser
deutlich hoher als bei den Hausern mit Kaufpreisen von
Uber 300.000 EUR (38,6%) (Abbildung 2.2.1-3). Zum an-
deren konzentrieren sich die JPP etwas starker auf den
Teilmarkt der leeren Altmiethduser. Hier besteht aller-
dings eine Tendenz hin zu den eher teureren Objekten.

Abbildung_2.2.1-2 Anteile Juristischer Personen des Privatrechts (JPP) an den Transaktionen
mit Wiener Altmiethdusern (alle Kaufpreise) in % - 1987 bis 2005
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Quelle: Kaufpreissammlung, eigene Berechnungen IFIP

M Sighe Abb, 2.2.1-1.
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Abbildung_2.2.1-3 Anteile Juristischer Personen des Privatrechts an den Transaktionen
mit Wiener Altmiethausern (Kaufpreise tiber 300.000 EUR real)
in % - 1987 bis 2005
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Quelle: Kaufpreissammlung, eigene Berechnungen IFIP

JPP weiten seit Jahren
ihren Bestand an
Altmiethausern aus

Im Durchschnitt haben die JPP ihren Bestand an Altmiet-
hausern im Zeitraum 1988 bis 1991 um 147 Altmiethauser
pro Jahr ausgeweitet. (Abbildung_2.2.1-4) Zwischen 1992
und 2004 ist der Bestand jahrlich um durchschnittlich
45 Hauser gewachsen. Tendenziell wurde das Marktge-
schehen seit Ende der 1980er Jahre starker von den JPP
bestimmt. Ausnahmen bilden nur die Jahre 1995, 1997
und 2001, in denen die JPP weniger als 50 Prozent der
verkauften Hauser erworben haben. Das Jahr 2001 sticht
insofern heraus, als die JPP anteilsmafig zugleich mehr
verkauft und weniger gekauft haben als in den Jahren
zuvor und danach. Dies dirfte mit dem Hohepunkt der
New Economy Blase zusammenhangen und korrespon-
diert sehr gut mit dem Rickgang der Altmiethauspreise in
diesem Jahr (Abbildung_2.1.1-1).

Abbildung_2.2.1-4 Dynamik im Eigentimerwechsel im Wiener Altmiethausbestand

I Alle Transaktionen (linke Achse) 3 JPP als Erwerber (linke Achse)
—&— Anteil JPP als Erwerber (rechte Achse) —— Anteil JPP als Verausserer (rechte Achse)
== Nettozugange im Bestand der JPP (linke Achse)
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Quelle: Kaufpreissammlung, eigene Berechnungen IFIP
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2.2.2

Wichtige Informationen
fehlen in der
Kaufpreissammlung

Grundbuchstichprobe
von
Jénner/Februar 2007

Verkniipfung von
Grundbuchs-
informationen und
Kaufpreissammlung

Ergebnisse aus der Grundbuchstichprobe

Die Daten der Kaufpreissammlung liefern einige sehr inte-
ressante Ergebnisse. Ungeachtet dessen weist die Kauf-
preissammlung Informationsliicken auf. Dies betrifft ins-
besondere die Struktur der Mieter und Wohnungseigen-
timer in den Hausern, die Art und Zusammensetzung der
Mietrechtsverhaltnisse und den Zustand der Hauser zum
Zeitpunkt der VeraufR3erung.

Um etwas mehr Uber die Eigenschaften der von JPP ge-
kauften Altmiethduser zu erfahren, werden im Folgenden
Informationen aus einer Stichprobe von Hausern gefiltert,
fur die im Janner und Februar 2007 Grundbuchsdaten
erhoben wurden (siehe Abschnitt 1.2 Methodik). Die
Grundbuchsdaten liefern zusétzliche verwertbare Informa-
tionen, die in der Kaufpreissammlung nicht enthalten sind.
Im Wesentlichen handelt es sich dabei um:

¢ Die Anzahl der Eigentiimer,

e die Typen der Eigentimer (Privatpersonen, professio-
nelle Immobilienunternehmen, private Wohnungsei-
gentimer, andere Unternehmen (Betriebswohnungen
und —standorte), und

¢ Informationen Uber Verdnderungen der Eigentimer-
struktur seit dem letzten Eintrag in der Kaufpreis-
sammliung.

Die folgenden Aussagen zu den Charakteristika der Hau-
ser aus der Grundbuchabfrage sind nicht reprasentativ fur
den gesamten Wiener Althausbestand, da die JPP als
Erwerber in der Stichprobe aufgrund der Intention, die
Adressen neuer Eigentimer zu finden, weit Gberreprasen-
tiert sind. Alle folgenden Aussagen beziehen sich daher

nur auf die Stichprobe.

Fur die Zwecke der Analyse wurden die Grundbuchsdaten von
228 Altmiethausern mit den Daten aus der Kaufpreissammlung
wieder verbunden. Das Resultat war ein komplex gestalteter Da-
tensatz, der hochste Aufmerksamkeit bei der Auswertung erfor-
derte.

Tabelle_2.2.2-1zeigt zunachst die Erwerber- und Verau-
Rererstruktur der H&auser, wie sie sich aus der Zusam-
menfuhrung der Informationen aus der Kaufpreissamm-
lung und den Grundbuchsausziigen ergab.

Tabelle_2.2.2-1 Erwerber- und VerauR3erer der 228 Wiener Altmiethauser
aus der Grundbuchstichprobe

Erwerber Hauser Verauf3erer Hauser
Stadt 1
Rep 2

GBvV 1
JPP 208 JPP 98
PP 19 PP 127
228 228

Quelle: Stichprobe Grundbuch, eigene Berechnungen IFIP
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1 bis 109 Eigentums- An den 228 Hausern bestanden in Summe 2.336 Eigen-
anteile an den Hausern  tumsanteile (Wohnungen und Hausanteile), wobei man-
che Eigentimer in einem Haus mehrmals aufscheinen
(Tabelle_2.2.2-2). Die Spannweite der Anzahl von Eigen-
tumsanteilen an den Hausern reicht von 1/1 (= ein 100%-
Anteil) bis zu in Summe 109 kleineren Anteilen an einem
Haus. Wenn man die Mehrfachzahlungen eliminiert, d.h.
alle Anteile eines Eigentiimers an einem Haus zu einem
einzigen Anteil zusammenfasst bzw. konsolidiert, bestan-
den in Summe 1.454 Anteile, wobei das Haus mit den
meisten Einzelanteilen 78 unterschiedliche Eigentimer
(vorwiegend Wohnungseigentiimer) aufweist. Im Durch-
schnitt hat ein Haus 11 unterschiedliche Eigentiimer, eine
Zahl die aufgrund der schiefen Verteilungen nach oben
verzerrt.

Tabelle_2.2.2-2 Eigentumsanteile an den 228 Wiener Altmiethdusern

Gesamt  Mittelwert ~ Minimum  Maximum

Anzahl Hauser 228
Miteigentumsanteile (mit Mehrfachnennung) 2.336 18 1 109
Miteigentumsanteile konsolidiert 1.454 1 1 78

Quelle: Stichprobe Grundbuch, eigene Berechnungen IFIP
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Eigentumsanteile und
Nutzungsarten

Die Art der Nutzung der einzelnen Hausanteile wird im B-
Blatt des Grundbuches ausgewiesen. Etwas mehr als
75% der Hausanteile unterliegen einer Wohnungsnutzung
im engsten Sinne. Im weiteren Sinne werden auch ein
Teil der KFZ-Abstellplatze und Garagen sowie ein Teil der
Lagerraume mit der Wohnungsnutzung zusammenhan-
gen. Miteigentumsanteile ohne Nutzungsangabe (k.A.)
werden in den meisten Fallen gewerbliche Nutzungen
betreffen. Gewerbliche Nutzungen umfassen daher wahr-
scheinlich rund 20% aller Miteigentumsanteile, wobei zu
bertcksichtigen ist, dass gewerbliche Nutzungen sehr oft
mit groRerer Flacheninanspruchnahme im Vergleich zur
Wohnungsnutzung verbunden sind, was sich in den
Hausanteilen widerspiegelt.

Tabelle_2.2.2-3 Nutzungsarten der Eigentumsanteile

Nutzung Anteile in Prozent
Abstellraum/Magazin/Keller/Lager 64 2,7
Atelier 4 0,2
Buero 21 0,9
Geschaeft 12 0,5
KFZ-Abstellplatz/Garage 154 6,6
Lokal 58 2,5
Ordination/Therapiezentrum 2 0,1
Produktionshalle 1 0,0
Werkstaette 16 0,7
Wohnung 1.774 75,9
K.A. 230 9,8
Anteile gesamt 2.336 100,0

Quelle: Stichprobe Grundbuch, eigene Berechnungen IFIP

Vier Akteursgruppen

Im Folgenden wurden die Eigentimer in vier Akteurs-
gruppen unterteilt:

Professionelle Immobilienunternehmen,

Andere Juristische Personen des Privatrechts (JPP),
Wohnungseigentimer als Gruppe, und

Private Zinshauseigentimer.

Die professionellen Immobilienunternehmen (PIU) sind
solche, die anhand der im Abschnitt zur Methodik (1.2)
erwahnten Kriterien identifiziert wurden. Andere JPP um-
fassen alle Juristischen Personen des Privatrechts, die
nicht als professionelle Immobilienunternehmen auftreten.
In Summe konnten rund 140 PIU und 55 andere JPP
identifiziert werden®®. Damit sind rund drei von vier
(75 Prozent) der juristischen Personen des Privatrechts
(JPP), die als Eigentumer in der Grundbuchstichprobe
hervortreten,  professionelle  Immobilienunternehmen
(PIU). Aufgrund der Grol3e der Stichprobe ist auch fur die
Grundgesamtheit der in der Wiener Kaufpreissammlung
dokumentierten Transaktionen mit Altmiethdusern anzu-
nehmen, dass es sich bei % der als JPP ausgewiesenen

12 Die Identifikation der Unternehmen erfolgte anhand der Namenshezeichnungen.
Einige der Gesellschaften befinden sich aber im Eigentum einer Holding oder Grup-
pe. Beispielsweise konnten fiinf unterschiedliche Manfred Kantor KEGs gezéhlt
werden.
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Akteure um professionelle Immobilienunternehmen (PI1U)
handelt.

Unter die anderen JPP fallen Vereine, Hotelbetreiber,
Verkehrsunternehmen, Handwerks- bzw. Gewerbebetrie-
be usw. Die privaten Wohnungseigentiimer wurden zu
einer Gruppe zusammengefasst. Die privaten Zinshaus-
eigentimer wurden anhand von Erwerbsdaten, der GroRRe
der Anteile und einer von der Hausadresse abweichenden
Privatadresse identifiziert.

Tabelle_2.2.2-4 Eigentumsanteile nach Akteursgruppen

Professionelle Wohnungs- Private
- Andere . - . .
Immomibilien- eigentumer Zinshaus- Hauser
Unternehmen - .
unternehmen (als Gruppe) | eigentumer
100% 94 23 12 24 153
50%-99,9% 18 1 48 5 72
25% - 49,9% 18 2 15 3 38
bis 24,9% 23 23 8 2 56
Hauser 153 49 83 34 319 Hausanteile

Quelle: Stichprobe Grundbuch, eigene Berechnungen IFIP

In Summe 153 der 228 Hauser (= 2/3) waren zu 100 Pro-
zent im Eigentum eines einzelnen Akteurs bzw. im Allein-
eigentum von Wohnungseigentimern®. Alle anderen
Héauser weisen mehrere, zumindest zwei Eigentimer auf.
Die unterschiedlichen Eigentumsverhéaltnisse innerhalb
der Gruppen sowie zwischen den Gruppen fiihren dazu,
dass die Summe der Hauser nicht der Summe der Haus-
anteile entspricht. So bestanden an den 228 Hausern in
Summe 319 Hausanteile. Die haufigste Form gemischten
Eigentums sind Hauser, an denen zugleich professionelle
Immobilienunternehmen und Wohnungseigentiimer betei-
ligt sind. Die Hauser der privaten Zinshauseigentimer
weisen kein Wohnungseigentum auf.

PIU hatten in der Grundbuchstichprobe 165 Anteile an
insgesamt 153 Hausern, wobei sich 94 Hauser zu
100 Prozent im Eigentum eines PIU befanden®. Diese
Gruppe umfasst, wie erwahnt, insgesamt rund 140 Unter-
nehmen, darunter befinden sich 8 Privatstiftungen,
7 Versicherungen und 4 Verwertungs- bzw. Projektgesell-
schaften, die nur zum Zwecke der Verwertung der betref-
fenden Hauser gegrindet wurden. Stiftungen, Versiche-
rungen und Projektgesellschaften sind an 26 Hausern zu
jeweils 100% beteiligt. Dies ist rund ein Viertel aller der im
Alleineigentum von PIU sich befindenden H&user. Die
Kaufe der Stiftungen datieren spater als jene der Versi-
cherungen in der Stichprobe. Letztere scheinen ihre Hau-
ser langer im Portfolio zu behalten.

Professionelle
Immobilienunternehmen
(PIU):

128 Unternehmen
in Stichprobe

13 Dass sich in der Zeilensumme und in der Spaltensumme jeweils 153 Hauser erge-
ben ist ein statistischer Zufall. Die Spaltensumme besagt, dass die PPI als Gruppe
an 153 Hausern beteiligt waren, die Zeilensumme besagt, dass sich 153 Hauser im
Alleineigentum eines Akteurs bzw. einer Akteursgruppe befunden haben.
Die 165 Hausanteile ergeben sich dadurch, dass an einigen der 153 im Eigentum
von PIU sich befindenden H&usern verschiedene professionelle Immobilienunter-
nehmen beteiligt sind.
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PPI forcieren
tendenziell Eigentum
an zentral gelegenen,

groleren Hausern und
halten hohe
Eigentumsanteile

Die Vereinigung der Stichprobe aus der Grundbuchsabfrage mit
den Daten aus der Kaufpreissammlung erlaubt die Analyse einiger
weiterer Zusammenhange zwischen Eigentiimerstruktur und
Merkmalen der Hauser. Die folgende

Tabelle_2.2.2-5 zeigt, dass die professionellen Immobi-
lienunternehmen im Durchschnitt Gber grof3ere, zentraler
gelegene Hauser mit den hochsten Kaufpreisen verfiigen.
Auffallig ist vor allem der Unterschied zu den privaten Zins-
hauseigentiimern, deren Hauser dezentraler liegen, Uber
kleinere Grundstlicksflachen verfigen und im Durchschnitt
deutlich gunstigere Kaufpreise aufweisen. Die im Verhéaltnis
niedrigeren Quadratmeterpreise dieser Hauser dirften vor
allem die schlechteren Lagen widerspiegeln. Die professio-
nellen Immobilienunternehmen halten im Durchschnitt mit
Uber 70 Prozent die héchsten Eigentumsanteile an den
Hausern. Private Zinshauseigentimer treten sehr oft als
Personengruppen auf, wobei im Durchschnitt etwa die Half-
te eines Hauses von einer Person gehalten wird.

Tabelle_2.2.2-5 Charakteristika der Hauser nach Akteurs-

Gruppen

Akteur

Eigentums-
anteile

Median
Grundstiicks-
flache (in m2)

Median m?-
Preis
nominell in €

Median
Kaufpreis
nominell in €

Median

in Hausern Postleitzahl

ImmoUnternehmen 165 153 574 1090 617.719 1.026
Andere JurPerPriv 58 49 541 1090 552.314 995
Wohnungseigentumer 1.179 83 580 1080 502.214 941
Private Zinshauseigentumer 52 34 463 1140 305.226 680
Alle 1.454 319 565 1080 502.214 998
Eigentums- _Mittlerer _Median Minimum l\_/laximum

Akteur . Eigentums- Eigentums- Eigentums- Eigentums-

anteile N R N .

anteil anteil anteil anteil

ImmoUnternehmen 165 71,1 100,0 1,9 100,0
Andere JurPerPriv 58 45,3 15,3 0,7 100,0
Wohnungseigentumer 1.179 4,7 3,6 0,4 45,6
Private Zinshauseigentumer 52 55,6 50,0 12,5 100,0
Alle 1.454 15,7 4,3 0,4 100,0

Quelle: Stichprobe Grundbuch, eigene Berechnungen IFIP

2.2.3

Bedeutung der
Immobilien-
Eigenttmer
neuen Typs

weit hoher als

ihr rein
quantitativer
Stellenwert

Ergebnisse aus der Befragung

Die von den Autoren durchgefuhrten schriftichen und
mundlichen Interviews mit Immobilieninvestoren und Ent-
wicklern bestétigen das von der quantitativen Analyse der
Eigentimerwechsel gezeichnete Bild einer Zunahme der
Bedeutung von institutionellen Investoren und professio-
nellen Immobilienentwicklern auf Kosten der Hauseigen-
tumer traditionellen Typs und bereichern es durch inte-
ressante zusatzliche Einschatzungen.

So bekréftigen die Interviewpartner etwa die Ausgangs-
hypothese der vorliegenden Studie, dass der Einfluss der
Immobilieneigentimer neuen Typs auf das Marktgesche-
hen weit Uber ihren rein quantitativen Stellenwert hinaus-
geht, weil ihr Verhaltensstil immer mehr zur allgemeinen
Norm fur den Umgang mit Wohnimmobilien wird und so
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Abbildung 2.2.3-1

auch das Agieren der traditionellen Hauseigentiimer
pragt. Da besagter Verhaltensstil, wie die Ausfihrungen
von Abschnitt 2.5.4 zeigen werden, einerseits durch Be-
tonung von Seriositat bzw. Gesetzeskonformitéat anderer-
seits aber durch konsequentere Renditeorientierung ge-
kennzeichnet ist, hat diese Entwicklung aus der Sicht er
Mieterlnnen zum einen positive Auswirkungen (Stichwort:
Ruckgang der Haufigkeit von illegalen Abldsezahlungen),
zum anderen aber sehr problematische Effekte (Stich-
wort: extensive Nutzung aller vom wohnrechtlichen Rah-
men bereitgestellten Hebel zur Renditesteigerung).

Einschéatzung der kiinftigen Bedeutung
der wichtigsten Eigentlimertypen

Immobilienfonds

Professionelle Immobilienentwickler

Versicherungen

Banken

Traditionelle Hauseigentiimer

0%

Bedeutung ist kiinftg ...

20% 40% 60% 80% 100%

Anteil der Befragten mit der jeweiligen Einschétzung

Owachsend [ unverandert g sinkend

Quelle: Befragung von Investoren und Entwicklern am Wiener Althausmarkt durch das SRZ; Wien 2007

Wie die vorangehende Grafik zeigt, sind sich die meisten
Befragungsteilnehmer in ihrer Einschatzung der kunftigen
Bedeutung der unterschiedlichen Eigentimertypen am
Wiener Althausmarkt darlber einig, dass der Stellenwert
des traditionellen Hauseigentimers noch weiter zurtick-
gehen wird bei gleichzeitig fortgesetzter Zunahme des
Einflusses von professionellen Entwicklern und Immobi-
lienfonds.

Uber die kiinftige Wichtigkeit der Banken und Versiche-
rungen besteht eine gewisse Unsicherheit, wobei ein
leichtes Uberwiegen jener Einschatzungen vorliegt, die
von einer ricklaufigen Bedeutung dieser beiden Investor-
gruppen ausgehen. Einer der befragten Experten, selbst
aus dem Bankensektor kommend, nennt als einen der
moglichen Grinde den Umstand, dass Wohnimmobilien
in Wien auch bei bester Bewirtschaftung wesentlich weni-
ger Rendite abwerfen als das Bankenkerngeschaft, was
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2.3

2.3.1

Aktivitaten sind
regional konzentriert
in Innenbezirken,
Leopoldstadt und
Gurtelbereichen

mit den immer hdéheren Renditeerwartungen der Bankak-
tionére kollidiert™.

Regionale Verteilung

Verteilung der Transaktionen nach Katastralgemeinden

Uber 90% aller Bruttotransaktionen®® der JPP mit Altmiet-
hausern fanden im Zeitraum 1987 bis Anfang 2005 in
nur20 von insgesamt 84 Katastralgemeinden statt
(Tabelle_2.3.1-1). Rund 80% aller Bruttotransaktionen
fanden in nur 15 Katastralgemeinden statt.

Darin vertreten sind alle Innenbezirke bis auf den
1. Bezirk, und es gab Aktivitdten in den glrtelnahen Tei-
len des 10., 15., 16., 17. und 18. Bezirks sowie in der Bri-
gittenau.

In zentrumsferneren Gebieten waren die JPP in der Ver-
gangenheit deutlich weniger aktiv. .*’

Tabelle_2.3.1-1 Bruttotransaktionen der JPP mit Wiener Altmiethdausern im Zeitraum

1987 bis 2005

— Rangfolge nach Katastralgemeinden

Brutto-
Katastralgemeinde Bezirk Transaktionen - In % a]ler In % )
AltMZH (BJ vor  Transaktionen Kumulativ
1919)

1 4 Landstrasse 3. 272 8,12 8,12
2 1 Alsergrund 9. 265 7,91 16,03
3 74 Leopoldstadt 2. 231 6,9 22,93
4 7 Neubau 7. 226 6,75 29,68
5 5 Margarethen 5. 220 6,57 36,25
6 45 Ottakring 16. 213 6,36 42,61
7 9 Favoriten 10. 197 5,88 48,49
8 6 Mariahilf 5. 157 4,69 53,18
9 3 Josefstadt 8. 147 4,39 57,57
10 59 Waehring 18. 145 4,33 61,9
11 8 Wieden 4. 128 3,82 65,72
12 39 Rudolfsheim 15. 128 3,82 69,54
13 35 Finfhaus 15. 124 3,7 73,25
14 42 Hernals 17. 118 3,52 76,77
15 70 Brigittenau 20. 104 3,11 79,87
16 43 Neulerchenfeld 16. 79 2,36 82,23
17 38 Meidling 12. 76 2,27 84,5
18 27 Penzing 14. 73 2,18 86,68
19 2 Innere Stadt 1. 62 1,85 88,53
20 53 Oberdoebling 19. 59 1,76 90,3
21 15 Simmering 11. 44 1,31 91,61
22 40 Sechshaus 15. 36 1,07 92,68
23 10 Inzersdorf-Stadt 10. 33 0,99 93,67
24 19 Breitensee 14. 27 0,81 94,48
25 46 Gersthof 18. 22 0,66 95,13
26 41 Dornbach 17. 21 0,63 95,76
27 60 Weinhaus 18. 17 0,51 96,27
28 22 Hietzing 13. 10 0,3 96,57

Quelle: Kaufpreissammlung, eigene Ber

echnungen IFIP

!> Die Messlatte liegt derzeit bei Eigenkapitalrenditen im Ausmaf von 10 bis 15%. Im
Jahr 2004 betrug die durchschnittliche Eigenkapitalrentabilitéat der heimischen Ban-
ken laut Statistik der ONB 9,3% bei deutlichen sektoralen Unterschieden (vgl. ONB,
Statistiken, Q2/05, S. 33-39)

Bruttotransaktionen sind alle Transaktionen, in denen die JPP entweder als Kaufer,
als Verkéufer oder sowohl als auch involviert waren.

Es sei noch einmal darauf hingewiesen, dass durch die nicht in der Kaufpreissamm-
lung aufscheinenden Blockverkaufe nicht genauer definierbaren Ausmalies hier
Verzerrungen auftreten. Dies gilt fiir all Tabellen 2.3.1..
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Tabelle_2.3.1-2 Bruttotransaktionen der JPP mit Wiener Altmiethausern im Zeitraum

1994 bis 2005 — Rangfolge nach Katastralgemeinden

Brutto-
Katastralgemeinde Bezirk Transaktionen - In % a]ler In % .
AIMZH (BJ vor Transaktionen  Kumulativ
1919)
1 1 Alsergrund 9. 125 8,3 8,3
2 4 Landstrasse 3. 120 8,0 16,2
3 7 Neubau 7. 119 7,9 24,1
4 5 Margarethen 5. 91 6,0 30,2
5 74 Leopoldstadt 2. 89 59 36,1
6 70 Brigittenau 20. 87 5,8 41,8
7 45 Ottakring 16. 85 5,6 47,5
8 6 Mariahilf 6. 82 5,4 52,9
9 3 Josefstadt 8. 80 53 58,2
10 38 Meidling 12. 63 4.2 62,4
11 35 Finfhaus 15. 58 3,8 66,2
12 9 Favoriten 10. 56 3,7 69,9
13 59 Waehring 18. 55 3,6 73,6
14 8 Wieden 4, 54 3,6 77,1
15 39 Rudolfsheim 15. 54 3,6 80,7
16 42 Hernals 17. 50 3,3 84,0
17 2 Innere Stadt 1. 43 29 86,9
18 43 Neulerchenfeld 16. 27 1,8 88,7
19 19 Breitensee 14. 17 1,1 89,8
20 27 Penzing 14. 17 1,1 90,9
21 53 Oberdoebling 19. 16 11 92,0
22 40 Sechshaus 15. 12 0,8 92,8
23 10 Inzersdorf-Stadt 10. 11 0,7 93,5
24 15 Simmering 11. 9 0,6 94,1
25 41 Dornbach 17. 8 0,5 94,6
26 64 Grol3 Jedlersdorf Il 21. 8 0,5 95,2
27 22 Hietzing 13. 6 0,4 95,6
28 60 Weinhaus 18. 6 0,4 96,0

Quelle: Kaufpreissammlung, eigene Berechnungen IFIP

Im zeitlichen Vergleich mit jingeren Bruttotransaktionen
bleibt die Konzentration auf 20 Katastralgemeinden erhal-
ten. Es zeigen sich jedoch zum Teil deutliche regionale
Veranderungen in den Aktionsbereichen der JPP. So ist
der 20. Bezirk (Brigittenau) offenbar merklich interessan-
ter geworden. Die Brigittenau steigt im Ranking der Ka-
tastralgemeinden von Platz 15 im Gesamtsample auf
Platz 6 im Ranking der jingeren Periode 1994 bis Anfang
2005 (Tabelle_2.3.1-2). Auch der 12. Bezirk (Meidling) ist
nach vorne unter die ersten 10 gertickt.

AulBBerhalb des Girtels konnte weiters auch Finfhaus
zulegen, dagegen haben Wéhring, Rudolfsheim, Hernals,
Neulerchenfeld und Penzing leicht an Boden verloren.
Ottakring konnte seine sehr gute Position halten. Breiten-
see rlckte unter die ersten 20 auf.

In den Innenbezirken gab es lediglich leichte Verschie-
bungen. Im 4. Bezirk (Wieden) waren im Vergleich der
Innenbezirke (abgesehen vom Sonderfall 1. Bezirk) gene-
rell die geringsten Aktivitaten der JPP zu verzeichnen. In
jungerer Zeit hat Wieden weiter an Boden verloren.
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Auch die Nettozuwéchse im
Bestand der JPP sind regi-
onal stark konzentriert:

Die regionale Verteilung der Bruttotransaktionen sagt je-
doch noch nichts tber die raumliche Struktur im Wechsel
der Eigentiimertypen aus. In welchen Katastralgemeinden
haben die JPP ihren Bestand am starksten erweitert?
Diese Frage lasst sich anhand der Daten zu den Nettozu-
gangen im Bestand der JPP beschreiben.

So wie die Bruttotransaktionen, sind auch die Nettozu-
gange raumlich stark konzentriert. 90% aller Nettozugén-
ge an Altmiethausern ins Eigentum der JPP zwischen
1987 und Anfang 2005 wurden in nur 20 Katastral-
gemeinden erreicht; rund die Halfte in 7 und etwa ein Drit-
tel in nur 4 Katastralgemeinden (Tabelle_2.3.1-2). Die
regionale Verteilung der Nettozuwachse in der Gesamtpe-
riode entspricht weitgehend der rdumlichen Struktur der
Bruttotransaktionen. Zwei zentrale Ausnahmen bilden die
KGs Fiunfhaus und Favoriten. Dort wurden tber die Ge-
samtperiode betrachtet von den JPP gemessen an den
Bruttotransaktionen prozentuell deutlich mehr Hauser von
Privatpersonen erworben als an Privatpersonen verau-
Bert.

Setzt man die Nettozugénge in Bezug zum vorhandenen
Bestand an Altgebauden®®, verandert sich das Bild in Be-
zug auf kleine Bezirke oder auf Bezirke mit wenig Althaus-
bestand. *°

Die Dominanz der Innergurtelbezirke, aufgrund der gerin-
gen Zahl an Gebauden, zeigt sich noch eindeutiger — alle
liegen Uberdurchschnittlich. Es werden aber auch Ver-
schiebungen in der Reihung der innerstadtischen Ka-
tastralgemeinden sichtbar, die auf verstarktes Interesse,
oder hoheres Angebot, in bestimmten Stadtgebieten hin-
deuten. So ist der erreichte Anteil der Zugange im Relation
zum Althausbestand offenbar in Margareten am hdchsten
(gegeniber Platz 5 nach Anzahl), sowie in Alsergrund, in
beiden Gebieten liegt der Anteil schon bei Uber 6%.

AulRerhalb gibt dieser Vergleich Hinweise, dass anteilig am
Bestand auch das Interesse in Favoriten oder Brigittenau
hoher ist, als es sich nach Zahl der Hauser ausdruckt.

Insgesamt betrug der Zugang bei den JPP etwa 3 bis 4%
des Althausbestandes.?

18 Der Vergleich kann nur zwischen den GrofRzahlungsdaten 2001 und den Transakti-
onsdaten bis 2005 gezogen werden, ist also unscharf. Auferdem wurde der Ver-
gleich mit ,Altgebduden, vor 1919’ gezogen, nicht mit Altwohngeb&uden.

19 Auch hier kann nur ein ungeféahrer Vergleich gezogen werden, nicht nur aufgrund
der Bezugsjahre (2005/2001), sondern auch, weil die Zuordnung Katastralgemein-
de / Bezirk zwar fir die Innenbezirke maglich ist, in den AuRenbezirken jedoch
grolRere Zuordnungsprobleme auftraten.

20 siehe ebenso vorletzte FuBnote.
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Tabelle_2.3.1-3 Nettotransaktionen der JPP mit Wiener Altmieth&usern im Zeitraum

1987 bis 2005

— Rangfolge nach Katastralgemeinden

Netto-Zugange -

Katastralgemeinde Bezirk AltMZH (BJ vor In % allt?r Netto- In % .
Zugange Kumulativ
1919)
1 4 Landstrasse 3. 108 8,9 8,9
2 74 Leopoldstadt 2. 99 8,1 17,0
3 1 Alsergrund 9. 92 7,6 23,7
4 9 Favoriten 10. 84 6,9 30,2
5 5 Margarethen 5. 83 6,8 36,7
6 45 Ottakring 16. 75 6,2 43,2
7 7 Neubau 7. 75 6,2 49,4
8 35 Finfhaus 15. 58 4,8 53,9
9 59 Waehring 18. 55 4,5 62,1
10 6 Mariahilf 6. 52 4,3 58,0
11 3 Josefstadt 8. 52 4,3 66,2
12 39 Rudolfsheim 15. 48 3,9 70,2
13 8 Wieden 4. 42 3,5 77,1
14 70 Brigittenau 20. 40 3,3 73,8
15 42 Hernals 17. 37 3,0 80,4
16 38 Meidling 12. 34 2,8 83,0
17 43 Neulerchenfeld 16. 27 2,2 85,4
18 27 Penzing 14. 21 1,7 87,4
19 53 Oberdoebling 19. 21 1,7 89,0
20 15 Simmering 11. 19 1,6 90,6
21 10 Inzersdorf-Stadt 10. 14 1,2 91,7
22 40 Sechshaus 15. 10 0,8 92,7
23 19 Breitensee 14. 10 0,8 93,6
24 41 Dornbach 17. 10 0,8 94,4
25 2 Innere Stadt 1. 8 0,7 95,2
26 46 Gersthof 18. 4 0,3 95,9

Quelle: Kaufpreissammlung, eigene Berechnungen IFIP

Im Periodenvergleich werden hier noch stéarkere Ver-
schiebungen der Aktivitdten erkennbar, als es bei den
Bruttotransaktionen der Fall war. So zeigt sich sehr deut-
lich, wie stark die Brigittenau in den Augen der JPP im
Zeitverlauf an Attraktivitait gewonnen hat. 34 der
40 Zugange an Altmiethausern ins Eigentum der JPP im
20. Bezirk entfallen auf die ansonsten im Gesamtmarkt
weniger dynamische Periode ab 1994, damit steht sie nun
hier Ranking auf Platz 3. Auch Neubau und Meidling ha-
ben in der jlingeren Periode sehr stark zugelegt. An Att-
raktivitat starker abgenommen haben die Leopoldstadt,
die Josefstadt und vor allem Ottakring, das von Platz 6
auf Platz 13  zurtckfallt. Nur 18 der insgesamt
75 Nettozugange in Ottakring datieren nach 1994.

Insgesamt gab es also Verlagerungen sowohl innerhalb
der Innenbezirke, teilweise aber auch von den Innenbe-
zirken in die gurtelnahen Bereiche der AulR3enbezirke.

Betrachtet man auch hier wieder die Nettozugange in
Bezug auf den vorhandenen Bestand an Altgebauden,
diesmal im Periodenvergleich, relativieren sich die Ergeb-
nisse ebenfalls etwas.

Das ,Ranking’ im Bezug zum Altbestand hebt natirlich
ebenfalls, wie insgesamt, kleine Bezirke und Bezirke mit
wenig Altbestand stéarker hervor.
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Vergleicht man die Verschiebungen im Zeitverlauf inner-
halb der Anteile am Altbestand, so haben sich auch die
anteiligen Zugange in den Innengdrtelbereichen fortge-
setzt, mit weiteren Verlagerungen, z.B. leicht zu Al-
sergrund, der in juingerer Zeit hier an der Spitze stand,
und, offenbar stark, zu Neubau. Margaretens Zuwachs
wurde geringer. Ebenso schwacher waren Leopoldstadt
und Wieden.

Das grol3e Interesse in neuerer Zeit an Brigittenau zeigt
sich hier noch deutlicher. Auch Favoriten legt zu. %

Tabelle_2.3.1-4 Nettotransaktionen der JPP mit Altmiethdusern im Zeitraum
1994 bis 2005 — Rangfolge nach Katastralgemeinden

Netto-Zugange -

Katastralgemeinde Bezirk AltMZH (BJ vor In % aII"er Netto In % .
Zugénge Kumulativ
1919)
1 1 Alsergrund 9. 38 8,1 8,1
2 7 Neubau 7. 37 7,9 16,0
3 70 Brigittenau 20. 34 7,2 23,2
4 4 Landstrasse 3. 33 7,0 30,3
5 35 Fiinfhaus 15. 32 6,8 37,1
6 5 Margarethen 5. 30 6,4 43,5
7 74 Leopoldstadt 2. 27 5,8 49,3
8 9 Favoriten 10. 25 5,3 54,6
9 38 Meidling 12. 25 5,3 59,9
10 59 Waehring 18. 22 4,7 64,6
11 39 Rudolfsheim 15. 22 4,7 69,3
12 6 Mariahilf 6. 21 4,5 73,8
13 45 Ottakring 16. 18 3,8 77,6
14 42 Hernals 17. 16 3,4 81,0
15 3 Josefstadt 8. 15 3,2 84,2
16 8 Wieden 4, 13 2,8 87,0
17 53 Oberdoebling 19. 8 1,7 88,7
18 43 Neulerchenfeld 16. 8 1,7 90,4
19 15 Simmering 11. 6 1,3 91,7
20 19 Breitensee 14, 5 1,1 92,8
21 10 Inzersdorf-Stadt 10. 4 0,9 93,6
22 36 Gaudenzdorf 13. 4 0,9 94,5
23 27 Penzing 14. 3 0,6 95,1
24 60 Weinhaus 18. 3 0,6 95,7
25 62 Floridsdorf 21. 3 0,6 96,4
26 64 Grol3 Jedlersdorf Il 21. 3 0,6 97,0

Quelle: Kaufpreissammlung, eigene Berechnungen IFIP

2L Auch hier wird wegen der unklaren Daten zu den AuRenbezirken auf eine Einbe-
ziehung verzichtet. Die Interpretation ist also zwangslaufig unvollstandig.
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2.3.2

Raumliche
Verteilung des
derzeitigen
Eigentums
bestands

Aktuelle
Investitions
schwerpunkte

Regionale Aktivitdtsschwerpunkte der neuen Eigentiimer

Erganzend seien auch hier wieder die Resultate der
schriftichen Befragung von Entwicklern und Investoren
zur raumlichen Verteilung des in ihrem Eigentum stehen-
den Wohnungsbestands angefiihrt. Die Interviewpartner
hatten jeweils anzugeben, wieviel Prozent ihrer Wohnun-
gen auf jeden von funf im Fragebogen angegebenen
Stadtbereichen entfallen. Berechnet man die jeweiligen
Mittelwerte der fur die einzelnen Zonen genannten Pro-
zentsatze, dann zeigt sich folgendes Resultat:

o INnere Stadt..........ooevvviiiiiii e, 12%
e Dicht bebautes Gebiet innerhalb des Girtels......... 69%
e Dicht bebautes Gebiet auRerhalb des Giirtels........ 17%
o Villenviertel .......c.ooooviiiiiiiii 2%
e Ubrige Stadtgebiete ...........cooeeveeeeieeieececieeeeceenns 0%

ZUSAMMEN ..o, 100%

Die starke Konzentration auf den Innergurtelbereich wird
auch deutlich, wenn man unterschiedliche Typen der Ver-
teilung des Wohnungsbestands bildet. Man kann 15 der
insgesamt 18 befragten Investoren und Entwickler einem
der vier folgenden Verteilungstypen zuordnen?*:

Konzentration auf die Innenstadt (2 Féalle)

Konzentration auf das Innergurtelgebiet (10 Falle)
Konzentration auf das AuBRerglrtelgebiet (2 Falle)
Mischung unterschiedlicher Stadtgebiete (2 Falle)

Neben der rdumlichen Verteilung des im Eigentum des
jeweiligen Unternehmens befindlichen Wohnungsbe-
stands wurden auch die aktuellen Investitionsschwer-
punkte im Althaussektor erfragt. Den diesbeziiglichen
Antworten war derselbe flnfgliedrige Gebietsraster vor-
gegeben wie bei der Frage nach der Verteilung des Woh-
nungsbestands, um aus allfalligen rdumlichen Akzentun-
terschieden zwischen beiden Antworten auf das Vorliegen
von Ansatzen zur raumlichen Verlagerung der Aktivitaten
schliel3en zu kénnen.

Das Ergebnis des entsprechenden Vergleichs zeigt kei-
nen markanten Trend zur stadtraumlichen Verlagerung
der Aktivitaten von institutionellen Investoren und profes-
sionellen Entwicklern. Nur in finf von insgesamt 15 Féallen
lassen sich leichte Verschiebungen feststellen, wobei
deren Richtung tUberraschenderweise vom Rand ins Zent-
rum verweist. Umgekehrt formuliert ist also gemafl der
vorliegenden Stichprobe derzeit noch keine Tendenz zu
verstarkter Investitionstatigkeit in den bisher weniger fre-
guentierten Zonen auf3erhalb des Girtels oder im sonsti-
gen Stadtgebiet festzustellen.

2 1 drei Fllen wurde die betreffende Frage nicht ausgefillt.
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2.4

24.1

GréRe und
Bedeutung der
Unternehmen
am Wiener
Althausmarkt

Baualter ihres
Immobilien-
besitzes

Beschreibung der neuen Eigenttimer

Im Zentrum des in den beiden folgenden Abschnitten
2.4.1 und 2.4.2 unternommenen Versuches einer etwas
detaillierteren Beschreibung der den Wiener Markt der
Altwohnhduser zunehmend bestimmenden Eigentimer
neuen Typs stehen die Resultate der im Verlauf des vor-
liegenden Projekts durchgefihrten schriftichen Befragung
von professionellen Entwicklern und institutionellen Inves-
toren. Wegen der geringen Fallzahl dieser Erhebung ist
es jedoch erforderlich, deren Ergebnisse zu erganzen
bzw. gegebenenfalls zu relativieren durch das im Rahmen
von mundlichen Interviews, Expertengespréachen und be-
gleitenden Medienrecherchen erhobene empirische Mate-
rial. Konkrete Namen einzelner Akteure sind im Folgen-
den nur im Zusammenhang mit solchen Informationen
genannt, welche Medienberichten Uber die betreffenden
Unternehmen entnommen wurden. Alle aus den schriftli-
chen und mundlichen Interviews stammenden Informatio-
nen werden dagegen selbstverstandlich nur in anonymi-
sierter Form behandelt.

Die Unternehmen und ihr Immobilienbesitz

Bei den in der schriftichen Befragung erfassten Eigenti-
mern handelt es sich gemal deren Selbsteinschétzung zu
knapp 40% (6 Falle) um Akteure mit mittlerer bis grof3er
Bedeutung fiir das Geschehen am Wiener Althausmarkt
und zu gut 60% (10 Falle) um kleinere Akteure. Wahrend
letztere zumeist Uber maximal 10 Wohnh&user verfiigen,
besitzen erstere im Regelfall tber flinfzig, ja zum Teil so-
gar Uber 100 Wohnh&auser. Zwei haufig in den Medien
genannte professionelle Entwickler von grof3er Bedeutung
fur den Wiener Althausmarkt sind etwa das 2001 gegrun-
dete und seit 2002 an der Borse notierte Unternehmen
CoNweERT und die Investorengruppe  GROLLER-
SCHNEEWEISS, zu der unter anderem einige bekannte
Industrielle wie Helmut Draxler (bis Ende 2006 Vor-
standsvorsitzender des Feuerfestkonzerns RHI), Veit
Sorger (Prasident der Industriellenvereinigung) und die
mit Fruchtsaftherstellung befasste Familie Rauch z&hlen.

Die Hauser befinden sich meist jeweils zur Géanze im Ei-
gentum der Investoren. Nur drei von den 18 erfassten
Unternehmen geben an, dass bei einem erheblicher An-
teil (mindestens 50%) des Hausbestands blof3 Teileigen-
tum an den jeweiligen Hausern besteht.

Die befragten Entwickler und Investoren hatten den in
ihrem Eigentum befindlichen Bestand prozentuell vier
Bauperioden zuzuordnen, wobei sich folgende Mittelwerte
fur die einzelnen genannten Prozentsatze ergeben:
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Art der
erfassten
Unternehmen

Art des
Immobilienvermdgens:
vorwiegend Wohnimmobilien

Stellenwert
auslandischer
Investoren:
steigend

@ VOI 1909 . e 7%
e 1919 DIS 1945 ..o 13%
® 1946 DIS 1980 ....iieeiiieeeiie e 2%
® NACN 1980 ... iieieie e 8%

A U 1SY=1 0010 4 1=] o TR 100%

Die Dominanz der altesten Bauperiode wird auch deutlich,
wenn man die Investoren entsprechend dem jeweils be-
vorzugten Baualter typisiert. Es zeigt sich dabei, dass
mehr als die Halfte (53%) ausschlief3lich Gber vor 1919
errichtete Althduser verflgt, bei 29% betragt der Anteil
der altesten Bauperiode mindestens 50% und nur bei
knapp jedem fiinften befragten Investor stammt die Mehr-
zahl der Immobilien aus jiingeren Bauperioden.”

Etwas weniger als die Halfte der an der schriftlichen Be-
fragung beteiligten Investoren (8 von 18) gibt an, dass die
hauptséchliche Erwerbsbasis ihres Unternehmens in Be-
sitz, Entwicklung und Verkauf von Immobilien besteht. Bei
den Ubrigen Investoren handelt es sich Uberwiegend (zu
60%) um grol3e Banken und Versicherungen, welche vor
allem im Bereich des Stadtzentrums sehr stark vertreten
sind.

Die Unternehmen unterscheiden sich aber nicht nur im
generellen Stellenwert von Immobilien fur ihre Geschafts-
tatigkeit, sondern auch im Hinblick auf die jeweilige Art
der im Zentrum ihres Interesses stehenden Immobilien. In
der Mehrzahl der Félle (58%) bilden Wohnimmobilien den
einzigen Schwerpunkt des Immobilienvermdgens. Weitere
24% der Unternehmen haben neben den Wohnimmo-
bilien mindestens einen zusatzlichen Schwerpunkt in den
Bereichen der Biro-, Gewerbe-, Hotel- und Gastgewerbe-
immobilien. Bei einer dritten Gruppe schlief3lich (18% der
Unternehmen) stehen die Wohnimmobilien nicht im Zent-
rum ihres Immobilienbesitzes.

Fast jeder zweite (46%) der bei der schriftlichen Befra-
gung erfassten institutionellen Hauseigentiimer und In-
vestoren hat neben dem Wiener Bestand an Wohnimmo-
bilien auch auRerhalb der Bundeshauptstadt gelegene
Wohnimmobilien in seinem Besitz. Zumeist (38%) befin-
den sich diese Wohnimmobilien in einer anderen osterrei-
chischen Gemeinde, und nur bei 8% der Falle ist auch ein
auRerhalb Osterreichs gelegener Immobilienbesitz vor-
handen.

Wenn es sich auch beim groften Teil der in der vorlie-
genden Stichprobe enthaltenen Investoren und Entwickler
um heimische Unternehmen handelt, so deuten doch die
Resultate der Expertengesprache und zahlreicher Me-
dienberichte darauf hin, dass die Bedeutung des auslan-
dischen Kapitals am Wiener Altwohnhausmarkt immer
groRer wird. Haufig handelt es sich dabei um langerfristi-
ge Veranlagungen von in anderen Wirtschaftssektoren
(also nicht beim Immobiliengeschéft) entstandenen Ge-

%3 Die stadtraumliche Verteilung des Althausbestands der befragten Entwickler und
Investoren wurde bereits in Abschnitt 2.3.2 dargestellt.
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Zeitpunkt des Einstiegs
in den Wiener Alt-
hausmarkt:

abhéngig von Rendite-
erwartung

Grund fir den
Markteinstieg:
Rendite

winnen, und immer 6fter ist dabei auch junges Kapital aus
Ostlichen Nicht-EU-Staaten im Spiel.

Die aus dem Ausland kommenden Investoren haben in
der Regel klar definierte Renditeerwartungen und enga-
gieren sich infolge mangelnder Kenntnis der rechtlichen,
forderpolitischen und sozialen Rahmenbedingungen des
heimischen Immobiliengeschéfts kaum selbst bei der
Entwicklung von Wohnimmobilien im Althausbestand,
sondern kaufen zumeist die von kleineren oder groRReren
ortskundigen Entwicklern sanierten Objekte. Man kann
deshalb von einer Art Arbeitsteilung zwischen auslandi-
schem und heimischem Immobilienkapital sprechen, wo-
bei letzteres mit der Sanierungstétigkeit sowie mit jenen
Arbeiten befasst ist, bei denen man sich die Hande
schmutzig macht (Stichwort: ,Ausmietung von Altmiete-
rinnen®).

Uber den eben skizzierten Rahmen hinausgehende Akti-
vitdten von ausléndischem Kapital auf dem Wiener Alt-
wohnhausmarkt laufen derzeit allenfalls im Rahmen von
Beteiligungen an als Aktiengesellschaften organisierten
groRen heimischen Investoren oder in Kooperation mit
letzteren. Ein diesbezlgliches Beispiel ist der gemeinsa-
me Kauf eines groRen Pakets von zum Teil in Wien gele-
genen Wohn- und Biroimmobilien der Allianz Osterreich
Gruppe durch ein Konsortium, das aus den beiden heimi-
schen bdrsennotierten Immobilien-Gesellschaften
CONWERT Immobilien Invest AG und ECO Business Im-
mobilien AG sowie aus der Deutschland-Tochter P & K
Real Estate der in Mailand bdrsennotierten Pirelli & C.
Real Estate besteht.

Der Zeitpunkt des jeweiligen Einstiegs der durch die vor-
liegende Erhebung erfassten Unternehmen in den Wiener
Markt der Altwohnhauser zeigt eine markante Abhangig-
keit von der Renditeentwicklung auf diesem Markt: Von
den insgesamt 13 auswertbaren Zeitpunktsangaben be-
ziehen sich namlich jeweils 4 auf die beiden durch beson-
ders gute Renditenerwartung gekennzeichneten Perioden
von 1985 bhis zum Anfang der Neunziger und von 2000 bis
zum Jahr 2005.

Die groRe Bedeutung des Renditemotivs wird auch deut-
lich bei Betrachtung der Antworten auf die Frage nach
dem Anlass fur den seinerzeitigen Einstieg in den Wiener
Markt der Altwohnhduser: 16 von insgesamt 26 diesbe-
zliglichen Nennungen (also Uber 60%) beziehen sich auf
eine zum Einstiegszeitpunkt gute Althausrendite oder auf
eine zum damaligen Zeitpunkt vorhandene Hoffnung auf
eine in Zukunft glnstige Renditeentwicklung. Neben die-
sem expliziten Renditemotiv gibt es nur einen einzigen
mafgeblichen weiteren Grund flir das Engagement auf
dem Wiener Althausmarkt. Es handelt sich dabei um gute
Kenntnis der ortlichen Marktbedingungen (27% der Nen-
nungen).
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Vergleicht man die Wichtigkeit des Renditemotivs fur die
Unternehmen, bei denen Besitz, Entwicklung und Verkauf
von Immobilien die hauptsachliche Erwerbsbasis bildet,
mit seiner Relevanz fur jene Unternehmen, bei denen
dies nicht zutrifft, dann zeigt sich im ersten Fall eine noch
etwas starkere Dominanz der Renditeorientierung: Hier
beziehen sich fast 70% der genannten Einstiegsmotive
auf die Rendite, wahrend es bei der Vergleichsgruppe nur
54% sind.

Das Marktverhalten

Die erste der dem Marktverhalten gewidmeten Fragen
des an institutionelle Investoren und professionelle Ent-
wickler versendeten Erhebungsbogens hatte die generelle
An- und Verkaufsstrategie des jeweiligen Unternehmens
seit seinem ersten Einstieg in den Wiener Markt der Alt-
wohnhéauser zum Gegenstand.

Haufig Wie die nachstehende Tabelle zeigt, findet eine kontinu-
kontinuierliche ierliche VergréRerung des Immobilien-Portfolios wesent-
VergréRerung  lich haufiger statt als ein bloRes Halten oder gar Verrin-

des Immobilien- gern des beim ersten Markteinstieg erworbenen Be-
Portfolios  stands. Sowohl die expansive als auch die auf Rickzug
angelegte Strategie kdénnen sich mit MalRhahmen zur Be-
standsoptimierung verbinden, wobei im Fall der Expansi-
on des Ofteren auch eine mehrmalige Wiederholung des
dreiphasigen Zyklus von Kaufen - Entwickeln - Weiterver-
kaufen zu beobachten ist.
Bei gesonderter Betrachtung der im Sample vertretenen
Banken und Versicherungen bestatigt sich die in Ab-
schnitt 2.1 gedulRerte Vermutung betreffend eine eher an
Ruckzug aus dem Wiener Althausmarkt orientierte Stra-
tegie des Finanzkapitals. Wéahrend namlich in der Ge-
samtstichprobe der Anteil der auf Expansion hinweisen-
den Reaktionen jenen der auf ,Halten” oder ,Verkleine-
rung“ bezogenen Antworten deutlich Ubersteigt, zeigt sich
hier eine umgekehrte Relation (Expansion: 29%, Halten
oder Verkleinern: 43%).
Tabelle 2.4.2-1
Anteil an den
Seit dem ersten Markteinstieg verfolgte An- und Verkaufsstrategie Antworten
Im wesentlichen kontinuierliche VergréBRerung des Bestands 38%
Im wesentlichen Halten des beim Einstieg erworbenen Bestands 19%
Immer wieder Kaufen - Entwickeln - Verkaufen 19%
Permanente Optimierung der Zusammensetzung des Portfolios 19%
Im wesentlichen kontinuierliche Verkleinerung des Bestands 5%
Nur einmaliges Kaufen - Entwickeln - Verkaufen 0%
Sonstige Strategie, und zwar: ... 0%
Alle Antworten” 100%

1) Es wurden z.T. Mehrfachantworten gegeben
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Art der
bisherigen
Ankaufe

Abbildung 2.4.2-1

Die Ergebnisse der anschlieBenden Frage nach der Art
der bisherigen Ankaufe von Wohnimmobilien in Wien ma-
chen deutlich, dass bei den professionellen Entwicklern
und institutionellen Investoren die weitaus haufigste Form
des Immobilienerwerbs (78% aller Antworten) im Kauf
ganzer Althauser besteht. An zweiter Stelle (22%) steht
der Kauf ganzer Pakete von Hausern. Der nur teilweise
Ankauf von Althdusern oder gar von einzelnen Wohnun-
gen spielt bei den in der vorliegenden Studie befragten
Unternehmen Uberhaupt keine Rolle.

Wichtigkeit verschiedener Kriterien beim Ankauf eines Althauses

14. Gute Sanierungsférderung
13. Gute Finanzierungsangebote fur den Kauf i
12. Guter aktueller Zustand der Wohnungen
11 Gute Ausgangslage fiir Abbruch und Neubau
10. Gute erwartbare Rendite bei P arifizierung I
9. Mindestanzahl von Wohnungen
8. Guter aktueller Zustand des Gebaudes I
_—‘
7. Geringer Anteil unbefristeter Altvertrage I
F
6. Gute Relation Kaufpreis - aktuelle Mieten I
|
5.Hohes Alter der Mieter und Eintrittsberechtigten I
|
4. Gute Ausgangslage fur Aufstockung, Ausbau I
|
3. Gute Ausgangslage fiir Sanierung I
|

2. Gute Relation Kaufpreis - kiinftig erzielbare M ieten I
|
1 Gute Standortqualitat I

0,00 0,50 1,00 1,50 2,00
Wichtigkeit

W Alle Unternehmen [ Banken und Versicherungen [ Sonstige

Quelle: Befragung von Investoren und Entwicklern am Wiener Althausmarkt durch das SRZ; Wien 2007

MalRgebliche
Kaufkriterien

Zur genaueren Bestimmung der fur den Ankauf eines
Althauses malgeblichen Kriterien hatten die befragten
Unternehmen 14 vorgegebene Kaufkriterien hinsichtlich
ihrer jeweiligen Wichtigkeit zu beurteilen, wobei jeweils 0
(,unwichtig), 1 (,teilweise wichtig”) oder 2 (,sehr wichtig®)
Punkte vergeben werden konnten. Die vorangehende
Grafik prasentiert das Ergebnis dieser Bewertung, indem
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Mieterlnnen-
austausch
wichtig fiir

Maximierung

der Rendite

sie fur jedes der 14 Kriterien die jeweils erzielte durch-
schnittliche Punktanzahl anzeigt.

Die Reihung der einzelnen Kriterien in der Grafik ent-
spricht den bei der Gesamtheit aller Unternehmen erziel-
ten Durchschnittwerten, welche durch die schwarzen Bal-
ken dargestellt sind. Betrachtet man zunéchst nur diese
schwarzen Balken, dann erkennt man, dass die oberste
Prioritat bei der Kaufentscheidung der jeweiligen Stand-
ortqualitat zukommt. Die Rangplatze zwei bis vier werden
von einer guten Relation zwischen dem Kaufpreis und der
kunftig erzielbaren Miete sowie von einer guten Aus-
gangslage fur Sanierungs- und Ausbaumafinahmen ein-
genommen. Aus dem Umstand, dass diese drei jeweils
zukunftsbezogenen Kriterien wichtiger sind als gegen-
wartsbezogene Uberlegungen, welche sich auf die Relati-
on zwischen dem Kaufpreis und die aktuell erzielbare
Miete, sowie auf den aktuellen Zustand des Geb&udes
und der Wohnungen beziehen (Rangplatze sechs, acht
und zwolf), machen deutlich, dass die Kaufentscheidung
in der hier untersuchten Gruppe von Unternehmen im
Kontext einer sehr aktiven Bewirtschaftungsstrategie
steht.

Ein wichtiger Teilaspekt dieser auf Steigerung der Rendite
ausgerichteten Grundhaltung ist das aus der Sicht der im
privaten Altwohnungsbestand lebenden Mieterlnnen be-
drohlich starke Interesse an einem mdoglichst raschen
Austausch der aktuellen Mieterbelegschaft (Rangplatze
funf und sieben fur ,hohes Alter der Mieter und Eintrittsbe-
rechtigten” sowie fur ,geringer Anteil unbefristeter Altver-
trage”). Konsequenterweise spielt vor dem Hintergrund
der hier sehr deutlich werdende Dominanz des Rendite-
motivs die Mdglichkeit zur Erlangung von Fdrdermitteln
fur die geplanten Sanierungsmaflinahmen eine nur au-
RBerst geringe Rolle (letzter Rangplatz) — denn Férdermit-
tel sind verbunden mit renditefeindlichen Vorschriften zur
Mietenbindung und Wohnungsvergabe.

Bemerkenswert ist weiters der nachrangige Stellenwert
besonders glinstiger Finanzierungsangebote, guter Aus-
gangslagen fur Abbruch und Neubau sowie ertragreicher
Parifizierungsmdglichkeiten. Alle drei Punkte bedirfen
einer kurzen Erlauterung:

¢ Die niedrige Bedeutung von Finanzierungsangeboten
ist erstens Folge der Tatsache, dass die befragten In-
vestoren einesteils selbst dem Sektor des Finanzkapi-
tals zuzuordnen sind und andernteils als gut etablierte
Unternehmen anzusehen sind, die Uber einen eigenen
Zugang zu adaquaten Darlehenskonditionen verflgen.
Zweitens spiegelt sie den am aktuellen Wiener Alt-
hausmarkt im Vergleich zu manchen spekulativ aufge-
blahten auslandischen Immobilienmérkten aber auch in
Relation zum Wiener Althausmarkt der frihen neunzi-
ger Jahre generell etwas niedrigeren Stellenwert von
Fremdfinanzierungen.?

% Jnnlich wie bei dem nun zu Ende gegangenen Immobilienboom in den USA ge-
wahrten viele Banken zur Zeit des Wiener Althausbooms der frihen Neunziger
auch bei vollig fehlendem Eigenkapital bereitwillig Kredite im Ausmaf? von mehr als
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e Die geringe Wichtigkeit einer guten Ausgangslage fur
Abbruch und Neubau kdénnte zum einen damit zusam-
menhangen, dass die Renditeerwartungen derzeit in
vielen Fallen die relativ hohen Abbruchkosten nicht
mehr rechtfertigen. Zum anderen ist aber auch daran
zu denken, dass in Wien seit dem Jahr 1996 Abbruch-
bewilligungen nur mehr in Schutzzonen erforderlich
sind, was dazu gefiihrt haben mag, dass das Vorhan-
densein einer Abbruchmdoglichkeit keine Seltenheit und
damit auch keine besondere Attraktivitat mehr darstellt.

e Die in den neunziger Jahren vor allem im untersten
Qualitatssegment sehr beliebte Parifizierung (Stichwort
.Gastarbeitereigentum®) stellt fur die aktuell den Markt
bestimmenden Investoren und Entwickler nur mehr im
obersten Qualitats- und Preissegment die bevorzugte
Verkaufsvariante dar. Allgemein gilt die Regel: Je ho-
herwertig die Immobilie, desto eher ist der Abverkauf
einzelner Wohnungen dem Verkauf des ganzen Hau-
ses vorzuziehen.?

Sucht man in der den Kaufkriterien gewidmeten Grafik
nach Unterschieden zwischen den auf die Antworten der
Banken und Versicherungen bezogenen weil3en und den
die Angaben der sonstigen Investoren darstellenden grau-
en Balken, dann findet man keine gravierenden Differen-
zen. Am ehesten werden Unterschiede bei den Finanzie-
rungsangeboten und der Sanierungsperspektive deutlich:
Zum einen sind fur Banken und Versicherungen externe
Finanzierungsangebote erwartungsgemalf noch unwichti-
ger als fur sonstige Investoren. Zum anderen ist fur sie
aber auch die Perspektive einer Renditensteigerung
durch Sanierung weniger relevant (geringere Wichtigkeit
einer guten Ausgangslage fiur Sanierungen und komple-
mentar dazu groliere Wichtigkeit eines aktuell guten Ge-
baudezustands bzw. einer guten Ausgangslage fir Ab-
bruch und Neubau).

Eine weitere Frage des Erhebungsleitfadens versuchte
den relativen Stellenwerts von Gebaude- und Lagequalitat
fur die Entscheidung zum Ankauf einer Immobilie noch
etwas praziser zu bestimmen, indem sie die Interview-
partner ersuchte anzugeben, welche der folgenden Kons-
tellationen das jeweilige Unternehmen beim Kauf von
Wohnimmobilien bevorzugt:

1. Gute aktuelle Qualitat der Immobilie und des Standorts

2. Aktuelle Qualitatsdefizite bei Immobilie und Standort —
aber in beiden Fallen hohes Entwicklungspotential

3. Abbruchreife Immobilie auf Standort mit hohem Ent-
wicklungspotential

100% des zu finanzierenden Kaufpreises. Im Vergleich zu dieser Situation ist der
Fremdfinanzierungsanteil am Wiener Althausmarkt derzeit etwas niedriger — in Re-
lation zu Investments in anderen Bereichen ist er aber nach wie vor hoch, da im
Immobiliengeschaft der Leverage-Effekt generell eine sehr groRRe Rolle spielt.

Dazu das folgende, den Autoren von einem Investor vorgerechnete Beispiel eines
Hauses im ersten Bezirk, in dem man derzeit rund 12 € Kaltmiete pro m? verlangen
kann. Einem Investor, der eine 4%ige Renditenerwartung hat, ist ein solches Haus
um 3.600 € pro m? zu verkaufen - und zwar geman folgender Rechnung:

(12 x 12)/0,04 = 3.600.

Private Wohnungskaufer dagegen zahlen fiir die im betreffenden Haus gelegenen
Wohnungen nicht bloR 3.600 € pro m? sondern 7.000 bis 8.000 €.

25
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Gute aktuelle
Qualitat von
Immobilie und
Standort
bevorzugt

Haufigster
VerauRerungs-
weg: Verkauf
ganzer Hauser

4. Sonstige Konstellationen, und zwar: ...

Die Auswertung der Antworten zeigt, dass die erste der
vier Mdglichkeiten bei weitem am haufigsten bevorzugt
wird. Es folgt die zweite und danach die dritte Moglichkeit.
Sonstige Varianten werden nicht ins Spiel gebracht. Ver-
sucht man aus den diesbeziglichen Antworten die relati-
ve Haufigkeit unterschiedlicher Kaufertypen abzuschat-
zen, dann ergibt sich folgendes Bild: Der weitaus am 6f-
testen auftretende Kaufertyp (9 von 18 Befragten) bevor-
zugt bei seinen Wiener Immobilienkdufen gute aktuelle
Qualitat von Gebaude und Standort. Investoren, die pri-
mar an Immobilien mit aktuellen Qualitatsdefiziten bei
gleichzeitig gegebenem Entwicklungspotential oder in
erster Linie an Abbruch und Neubau interessiert sind,
treten wesentlich seltener auf (nur zwei bzw. einer von
18 Befragten). Etwas haufiger (5 Félle) sind jene Unter-
nehmen, die sich mit zwei oder gar drei der zur Auswabhl
prasentierten Varianten anfreunden konnen.

Neben dem Kaufverhalten erhob der Fragebogen auch
den am haufigsten praktizierten Weg der VerduR3erung.

Im vorliegenden Sample ist dies der Verkauf eines gan-
zen Hauses: 44% der befragten Investoren verfolgen aus-
schlie3lich diese Verkaufsstrategie. Von viel geringerer
Bedeutung sind Unternehmen, die stets nur einzelne
Wohnungen verauf3ern (19%), und erwartungsgeman am
seltensten treten jene Unternehmen auf den Plan, die nur
ganze Hauspakete verkaufen (6%). Deutlich ofter (32%)
findet man Investoren, die mindestens zwei der drei eben
genannten Verkaufsstrategien verfolgen.

Die letzte der auf das Marktverhalten der Immobilien-
Investoren bezogenen Fragen schlieBlich hatte die Zu-
kunftsperspektive der in die Erhebung einbezogenen Un-
ternehmen zum Gegenstand, wobei folgende Formulie-
rung vorlag: ,Wenn Sie nun noch einige Jahre in die Zu-
kunft blicken: Wo sehen Sie dann das Engagement lhres
Unternehmens im Immobiliensektor?*

Tabelle 2.4.2-2

Kiinftiges Engagement im Immobiliensektor

Anteil an den
Antworten

Haéher als derzeit, ohne Wegverlagerung von Wien

47%

Hdher als derzeit, bei gleichzeitiger Wegverlagerung von Wien

12%

So hoch wie derzeit, ohne Wegverlagerung von Wien

24%

So hoch wie derzeit, bei gleichzeitiger Wegverlagerung von Wien

12%

Geringer als derzeit, ohne Wegverlagerung von Wien

6%

Geringer als derzeit, bei gleichzeitiger Wegverlagerung von Wien

0%

Verlagerung in andere Segmente des Wohnimmobilienmarktes

0%

Verlagerung in andere Immobiliensektoren

0%

Alle Antworten

100%

Die vorangehende Tabelle zeigt, dass die befragten In-
vestoren ihr Engagement im Immobiliensektor kinftig
wesentlich oOfter ausweiten als reduzieren wollen, wobei
die Expansion zumeist in Wien erfolgen soll und keine
Verlagerungen in andere Segmente des Wohnimmobi-
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In Zukunft
héufig noch
stéarkeres
Engagement
in Wien

243

Ein Drittel
aller Transaktionen
sind Wiederverkaufe

lienmarktes oder gar andere Immobiliensektoren beinhal-
ten wird. Etwa ein Viertel der Unternehmen plant, einen
Teil seiner Aktivitaten von Wien wegzuverlagern, und
zwar, wie aus den erganzenden offenen Antworten her-
vorgeht, fast durchwegs in den Bereich der zentral- und
osteuropdischen Staaten.

Den erganzenden offenen Antworten zu den Grinden flr
die jeweils vorhandene Zukunftsperspektive ist zu ent-
nehmen, dass die geplante Ausweitung der Aktivitaten
zum Teil individuelle, unternehmensbezogene Ursachen
hat (Stichworte: wachsende Erfahrung und wachsendes
Eigenkapital), zum Teil aber auch durch Uberlegungen
bestimmt wird, die auf die voraussehbare Entwicklung des
Wohnungsmarktes und der Rahmenbedingungen fir In-
vestitionen in Wien Bezug nehmen (Stichworte: Demo-
graphische Trends in Wiens, weiter steigende Immobi-
lienpreise, gute Lebensqualitét in der Bundeshauptstadt).

Analyse der mehrmals verkauften Altmiethauser

Wie die Ausfuhrungen des vorangehenden Abschnitts
zeigten, spielt der Zyklus von Kauf-Entwicklung-Weiter-
verkauf im Marktverhalten der Eigentimer neuen Typs
eine wichtige Rolle. Die darin zum Ausdruck kommende
relativ geringe Objektbindung schlagt sich auch in den
Ergebnissen der Analyse der Daten der Kaufpreissamm-
lung nieder. Diese Daten enthalten namlich zu einem
nicht unerheblichen Teil Transaktionen mit Hausern, die
im Beobachtungszeitraum mehrmals verkauft wurden.
Daraus ergibt sich die Gelegenheit, einige gesonderte
Fragestellungen im Zusammenhang mit den Marktaktivi-
taten der neuen Eigentimer etwas genauer zu untersu-
chen.

Insgesamt wurden zwischen 1987 und Anfang 2005 laut
Kaufpreissammlung 5.514 Transaktionen mit Altmiet-
wohnhéausern (nach Datenbereinigung; vermietet oder
leer; Baujahr vor 1919) per Kaufvertrag durchgefihrt.
Davon entfielen zunéchst 1.790 Transaktionen auf Hau-
ser, die mehrmals aufscheinen. 51 der Mehrfachnennun-
gen enthalten dasselbe Verkaufsdatum. Diese werden
daher nicht als Wiederverkaufe, sondern als fehlerhafte
Mehrfachzahlung interpretiert. Betroffen davon sind
20 Hauser. Alle anderen mehrfach aufscheinenden H&u-
ser werden in die Wiederverkaufsstatistik mit einbezogen.

In Summe ergeben sich 1.739 Transaktionen mit Hau-
sern, die mehrfach transferiert wurden (=31% aller mit
Kaufvertrag verbundenen Transaktionen mit Altmiethau-
sern). Das bedeutet, dass ca. jede dritte Transaktion ein
Haus betroffen hat, das im Zeitraum 1987 bis 2005
mehrmals verkauft wurde. In Summe waren von den Wie-
derverkdufen 783 Hauser betroffen (Tabelle 2.4.3-1)
Rund 80% davon wurden im Betrachtungszeitraum ein-
mal wiederverkauft bzw. in Summe zweimal wahrend des
Zeitraums 1987 bis 2005 verkauft. Rund 4% der Wieder-
verkaufe finden innerhalb von 30 Tagen statt, knapp die
Halfte innerhalb eines Jahres (Tabelle_2.4.3-2).
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Tabelle_2.4.3-1 Wiederverk&aufe von Altmiethdusern im Zeitraum 1987 bis 2005

Haufigkeit des betroffene betroffene Transaktionen Wiederverkdufe
Wiederverkaufs Hauser Hauser in % kummuliert
1 mal 638 81,5 1276 638
2 mal 121 15,5 363 242
3 mal 20 2,6 80 60
4 mal 4 0,5 20 16
Insgesamt 783 100,0 1739 956

Quelle: Kaufpreissammlung, eigene Berechnungen IFIP

Tabelle_2.4.3-2 Wiederverkaufstransaktionen nach der Behaltedauer

Behaltedauer in Anzahl Transaktionen
Tagen Transaktionen in %
<30 35 3,7
30 bis 180 214 22,4
181 bis 365 188 19,7
> 365 519 54,3
Wiederverkéaufe 956 100,0

Quelle: Kaufpreissammlung, eigene Berechnungen IFIP

Durchschnittliche
Behaltedauer
unter zwei Jahren

Zur Unterscheidung
von Brutto- und
Nettorenditen

Arbeitsgemeinschaft SRZ / IFIP
Endbericht Entwurf XX/2007

Mit Hilfe der Daten zu den Wiederverkdufen kénnen eini-
ge Zusammenhange zwischen Behaltedauer, Renditen
und Kaufpreisen nach Akteurstypen hergestellt werden.
So kdnnen etwa Differenzen in der durchschnittlichen
Behaltedauer der Hauser auf unterschiedliche Strategien
der Akteure am Wiener Altmiethausmarkt hinweisen.

Fiur die folgenden Analysen wurde die Grundgesamtheit
der wiederverkauften Hauser einer Datenbereinigung hin-
sichtlich der Gesamt- und Tagesrenditen unterzogen, um
extreme Werte auszuschlieBen. Das Sample reduziert
sich dadurch von 956 auf 821 Wiederverkaufe.

Die durchschnittliche Behaltedauer dieser Hauser lag
unter zwei Jahren, der Medianwert lag bei etwa ein-
einviertel Jahren. Die Jahresrendite® betrug im Mittel
Uber 60%. Dieser sehr hohe Wert ist darauf zurtickzufih-
ren, dass Verbesserungs- und Ver&nderungsinvestitio-
nen, die bei einigen Hausern zwischen den Verkaufster-
minen stattgefunden haben mogen, in den Daten der
Kaufpreissammlung nicht abgebildet sind.

Insofern handelt es sich bei den hier dargestellten Rendi-
ten um Bruttorenditen, die allein aus dem Verhéltnis von
Verkaufs- und Kaufpreis, ohne Berlcksichtigung zwi-
schenzeitlicher Investitionen und anderer mit den Trans-

% Eine Jahresrendite von unter -100% ergibt sich durch Umrechnung. Wurde bei-
spielsweise ein Haus innerhalb eines Quartals um 30% unter dem Ankaufswert
wiederverkauft, dann ergibt sich auf Jahresbasis eine Rendite von -120%. Ein rein
rechnerisches Artefakt also.
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Investmentstrategien
bestimmen Differenz
aus Brutto- und
Nettorenditen

aktionen zusammenhangender Aufwendungen, errechnet
wurden. Es ist daher auch nicht klar, in welchem Ausmaf}
sich die hier dargestellten Bruttorenditen von den, letztlich
aus der Sicht der Investoren entscheidenden, Nettorendi-
ten unterscheiden.

Das Verhaltnis von Brutto- zu Nettorenditen hangt im We-
sentlichen von der Investmentstrategie ab. Betétigt sich
beispielsweise ein Akteur als Zwischenhandler, so fallen,
mit Ausnahme von Detektei- und Anwaltskosten zur Aus-
forschung und Kuindigung nicht prasenter Mieterlnnen,
nur geringe Kosten an. Brutto- und Nettorenditen sind
daher weitgehend deckungsgleich. In jenen Uberwiegen-
den Fallen, in denen die neuen Eigentiimer langerfristige
Strategien zur Entwicklung der Hauser verfolgen, werden
hohe Investitionskosten zu deutlich geringeren Nettoren-
diten fihren, als es den hier dargestellten Bruttorenditen
entspricht. Anzunehmen ist, dass sich die Investitionsstra-
tegien nach der Lange der Behaltedauer unterscheiden.

Tabelle _2.4.3-3 Statistische Kennzahlen zu Behaltedauer und Bruttorenditen am Wiener
Altmiethausmarkt auf Basis der Wiederverkaufe im Zeitraum 1987 bis 2005

Haltedauer in Tagesrendite  Jahresrendite Gesamtrendite in

Tagen in % in % %
Mittelwert 657 0,18 64,0 63,0
Median 456 0,10 38,0 41,0
Maximum 4.962 0,99 363,0 381,0
Minimum 15 -0,33 -120,0 -19,0

Quelle: Kaufpreissammlung, eigene Berechnungen IFIP

Rentabilitat sinkt mit
Behaltedauer

Die zeitliche Verteilung der durchschnittlichen (Ex-post)
Brutto-Jahresrenditen zeigt einen charakteristischen Ver-
lauf. Je langer die Behaltedauer der Hauser, desto geringer
ist im Durchschnitt die Rentabilitdt (Tabelle_2.4.3- 4). Die
Verteilung der Kaufpreise gibt nur teilweise Aufschluss tber
die Hintergriinde der Renditeverteilungen. Der mittlere Kauf-
preis der Transaktionen mit der kirzesten Behaltedauer
liegt signifikant unter dem Durchschnitt im Gesamtsample
der wiederverkauften Hauser, wahrend die Kaufpreise der-
jenigen Hauser, die am langsten behalten werden, am
hochsten sind. Bei letzteren ist anzunehmen, dass zwischen
den Verkaufsterminen erhebliche Substanzverbesserungen
stattgefunden haben. Bei Hausern, die innerhalb weniger
Wochen wiederverkauft werden ist dies dagegen nicht vor-
stellbar. Offenbar ist eine bestimmte Gruppe von Hausern
(entweder kleine Hauser oder Hauser in schlechtem Zu-
stand) Uberproportional von Spekulationsmotiven betroffen.
Der Zustand der Hauser kann anhand der Daten nicht U-
berprift werden, wohl aber die Grofe, die Lage und die
Frage, ob es sich Uberwiegend um leere oder vermietete
H&auser handelt.
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Kurze Behaltedauer  Die durchschnittliche Grundflache der Hauser im Sample
betrifft tendenziell  petragt 596 m? (Median: 500 m?), bei den 73 schnell wie-
eherkleine,  derverkauften H&ausern betragt die Durchschnittsgrundfla-
weniger zentral  che 513 m? (Median: 441 m?). Die durchschnittliche Post-
gelegene Hauser  |eitzahl betragt im Gesamtwiederverkaufssample 1105 (Me-
dian: 1100; Modulus®’ 1160), bei den schnell wiederverkauf-
ten Hausern 1115 (Median 1110, Modulus: 1160). Eine Un-
tersuchung nach dem Vermietungsstand der Hauser (leer
bzw. teilweise oder voll vermietet) ergibt keine signifikanten
Unterschiede. Die von raschen Wiederverkaufen betroffe-
nen Hauser sind also kleiner, befinden sich tendenziell we-
niger citynah, und weisen im Mittel geringere Kaufpreise,

dafur aber die héchsten Renditen auf.

Tabelle_2.4.3- 4 Behaltedauer und Renditen

. Mittlere Median der Mittlerer  Median des
Behaltedauer Anzahl Transaktionen . . . .
inTagen  Transaktionen in % Jahrgsrendne Jahr(_esrendne _Kaufpre|s K_aufpre|se5
in % in % in1.000€ in1.000€
<91 73 8,9 164,0 161,0 403 312
91 bhis 180 111 13,5 99,0 85,0 540 411
181 his 365 170 20,7 81,0 61,0 551 380
366 bis 730 198 24,1 50,0 33,0 500 390
Uber 2 Jahre 269 32,8 23,0 16,0 777 443
Alle 821 100,0 64,0 38,0 598 412

Quelle: Kaufpreissammlung, eigene Berechnungen IFIP

JPP stark an Wieder-  Eine Untersuchung der Kaufer- und Verkauferstruktur in
verkaufen beteiligt  Abhangigkeit von der Behaltedauer zeitigt im wesentli-
chen zwei Ergebnisse: Zum ersten treten die Juristischen
Personen des Privatrechts (JPP) im Segment der wieder-
verkauften Hauser auf der VeraufRererseite uUberproporti-
onal stark auf. Hatten sie im Gesamtmarkt der Altmieth&u-
ser einen Anteil von 25% auf der VerduRRererseite
(Abbildung_2.2.1-2), so sind es bei den wiederverkauften
Héausern 69%. Dementsprechend ist der Anteil der Privat-
personen in diesem Segment insgesamt gegeniber dem
Gesamtmarkt weit unterdurchschnittlich. Dieses Faktum
kénnte man dahingehend interpretieren, dass Privatper-
sonen einerseits die Hauser langer im Eigentum behalten,
andererseits JPP starker die Entwicklerrolle innehaben.
Die JPP entwickeln die Hauser und verkaufen sie primar
an andere JPP weiter.

2" Der Modulus bezeichnet diejenige Auspragung eines Merkmals, die in einer Stich-
probe am haufigsten vorkommt. Hier ist dies in beiden Stichproben der 16. Bezirk.
Anhand des Modulus gibt es also keine rdumlichen Unterschiede. Wohl aber an-
hand der anderen Kennziffern.
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Tabelle_2.4.3-5 Transaktionen nach Behaltedauer und Akteurstypen

Behaltedauer <91 Tage < 181 Tage > 180 Tage Alle

Kaufer absolut in % absolut in % absolut in % absolut in %
Stadt 1 0 1 0
WBSF 1 0 1 0
WWFF 1 0 1 0
GBV 1 1 3 2 4 1 7 1
JPP 37 51 103 56 393 62 496 60
PP 35 48 78 42 237 37 315 38

Transaktionen insgesamt 73 100 184 100 634 100 821 100
Verkaufer absolut in % absolut in % absolut in % absolut in %
WBSF 1 0 1 0
GBV 3 0 3 0
JPP 46 63 126 68 440 70 566 69
PP 27 37 58 32 193 30 251 31

Transaktionen insgesamt 73 100 184 100 633 100 821 100

Private Insider sind im
hochspekulativen
Kurzfristsegment

Ton angebend

Entwicklung von
Behaltedauer, Kaufpreisen
und Renditen

Behaltedauer schwankt je
nach Wohnungsmarktlage..

Quelle: Kaufpreissammlung, eigene Berechnungen IFIP

Andererseits fallt auf, dass die Privatpersonen bei Trans-
aktionen mit sehr kurzer Behaltedauer sowohl als Erwer-
ber als auch als Verkaufer im Vergleich zum Gesamt-
sample der wiederverkauften Hauser Uberreprasentiert
sind. Das bedeutet, dass vereinzelt Privatpersonen uber-
proportional in den Genuss von hohen Renditen kommen,
in dem sie gunstig von anderen Privatpersonen erworbe-
ne Hauser sehr rasch zu wesentlich héheren Preisen wei-
terverkaufen. Bei dieser Personengruppe handelt es sich
wahrscheinlich um gute Kenner des Marktes, die als
Héandler zwischen privaten Hauseigentiimern und profes-
sionellen Immobilieninvestoren (Fonds, Versicherungen)
agieren. Letztere sind bereit Kaufpreise zu akzeptieren,
die ihnen eine (aus der Sicht ihrer Anleger) gerade noch
vertragliche Rendite erlauben.

Die folgenden zwei Abbildungen schliel3lich zeigen die
zeitlichen Verlaufe der mittleren Behaltedauer (in Tagen)
und der nominellen (arithmetischen) Tagesrenditen bei
Wiederverkauf (in %) der wiederverkauften Hauser. Dar-
gestellt sind Mittelwerte und Mediane der Verteilungen
sowie die gleitenden Durchschnitte der Mediane der Ver-
teilungen auf Quartalsbasis.

In beiden Abbildungen zeigen sich charakteristische Ver-
lAufe der Kurven. Bei der Interpretation ist aber Vorsicht
angebracht, da hinter den Darstellungen unterschiedliche
Besetzungen mit Daten stehen. Die starksten Aktivitaten
gemessen an der Anzahl der Transaktionen waren zwi-
schen dem zweiten Quartal 1989 und dem zweiten Quar-
tal 1995 (am starksten im ersten Quartal 1991 mit
46 Transaktionen). Danach sind mit wenigen Ausnahmen
weniger als 6 Transaktionen pro Quartal zu verzeichnen.
Daraus lassen sich die sehr erratischen Verlaufe der Gra-
phen am Ende der Beobachtungsperiode erklaren.

Die durchschnittliche Behaltedauer war Ende der 1980er
Jahre bis etwa zum ersten Quartal 1992 extrem niedrig.
Dies war die Zeit, in der die Wohnungsknappheit in Wien
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.und gesamtwirtschaftlichen
Erwartungen der Investoren

virulent wurde und die Mieten im freien Marktsegment
sehr stark gestiegen sind (Blaas und Wieser, 2005).
Zugleich hat die EXPO-Euphorie die Phantasie fur Bo-
denspekulationen angeregt. Nach dem Bevdlkerungsvo-
tum gegen die EXPO im Mai 1991 hat sich offenbar die
Einschatzung der Investoren relativ rasch gewandelt. Seit
dem 4. Quartal 1991 ist die durchschnittliche Behaltedau-
er deutlich angestiegen. Mitte der 1990er Jahre Uberwo-
gen offenbar die langfristigen Strategien der Hausherrn
und Investoren. Anfang 1996 jedoch erfolgt ein dramati-
scher Einbruch. Eine mogliche Erklarung dafir ist, dass
der Wohnbauboom den Nachfragetberhang beseitigt und
das Mietenniveau wieder stabilisiert hat.

Abbildung 2.4.3-1 Mittlere Behaltedauer der mehrmals verkauften Wiener Altmiethauser

2500

2000

Behaltedaver in Tagen

Mittlere Haltedauer - - -

Median Haltedauer 4 Per. Gleitender Durchschnitt (Median Haltedauer)

1000

@ffff&ﬂﬁfffff ffff@ gfﬁﬁ

Quelle: Kaufprelssammlung eigene Berechnungen IFIP

Zyklische Rendite-

entwicklung

Dafur spricht auch der beinahe spiegelbildliche Verlauf
der Tagesrenditen. Die Renditen waren, von einem hohen
Niveau Ende der 1980er und zu Beginn der 1990er Jahre
ausgehend, tendenziell ricklaufig bis Mitte 1996. Danach
steigen sie wieder, der Verlauf ist aber sehr erratisch. In
den letzten Jahren beobachten wir ein relativ niedriges
Renditeniveau, das grof3teils auf die neuerlich gestiege-
nen Kaufpreise zurtickzufihren war (vgl. Abb. 2.1.1-2)

Abbildung_2.4.3- 2 Entwicklung der Brutto-Tagesrenditen der mehrmals verkauften
Wiener Altmiethauser

Tagesrendite in %
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Mittlere Tagesrendite in %
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Quelle. Kaufpreissammlung, eigene Berechnungen IFIP
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Nur 8% aller
Transaktionen erfolgen
aus Spekulationsmotiven

Private Insider mit
genauer Marktkenntnis
agieren als Vermittler

Behaltedauer
steigt wieder

Der Zinshausmarkt geht Mitte 1996 in eine volatile Phase
mit sehr wenigen Transaktionen, wobei spekulative
Transaktionen wieder htéhere Anteile haben. Die kurze
mittlere Behaltedauer halt bis etwa Ende 2001 an. Da-
nach scheinen im Durchschnitt die Anlagestrategien wie-
der mit langeren Horizonten verbunden zu sein. Die Be-
haltedauer, obwohl aufgrund der Quartalsdarstellung sehr
erratisch, dirfte wieder ein hoheres Niveau erreicht ha-
ben.

Interpretation

Die Verteilung der Behaltedauer der mehrmals verkauften
Altmiethduser zeigen, dass etwa 45% der Wiederver-
kaufstransaktionen Hauser betreffen, die weniger als ein
Jahr lang behalten werden. Man kann vermuten, dass es
sich bei solch geringer Behaltedauer um Spekulationsmo-
tive im weitesten Sinne handelt. Bezogen auf das Ge-
samtsample von rund 5.500 Transaktionen mit Mietwohn-
hausern im Zeitraum 1987 bis 2005 entsprache dies ei-
nem Anteil der Spekulationstransaktionen von rund
8 Prozent (= 437/5.492), bezogen auf das Sample der
mehrmals wiederverkauften H&auser ware der Anteil
15 Prozent. Umgekehrt heil3t das, dass im Durchschnitt
Uber 90 Prozent aller Transaktionen mit Mietwohnh&usern
aus anderen Motiven erfolgen: langfristige Entwicklung,
Sanierung und Verbesserung, verbunden mit dem Abver-
kauf in Form von Eigentumswohnungen.

Rund 4% der Wiederverkaufstransaktionen (1,3% im Ge-
samtsample) betreffen Hauser, die innerhalb von nur 90
Tagen wieder verkauft werden. In dieser Gruppe halten
die Privatpersonen einen Uberdurchschnittlich hohen An-
teil als Verkaufer (37% gegenuber 31% bei allen Wieder-
verkaufstransaktionen). Zudem weisen diese Transaktio-
nen weit tberdurchschnittliche Renditen fir die Verkaufer
auf. Dies wiederum lasst vermuten, dass hier Akteure mit
sehr genauer Marktkenntnis agieren. (siehe oben).

Festzuhalten bleibt auch, dass die Spekulationsmotive,
gemessen an der durchschnittlichen Behaltedauer der
Héauser, je nach Phantasie und dem Ausmald der Unsi-
cherheiten im Markt, die Transaktionsmotive insgesamt
anteilsmaRig dominieren kdnnen. Dies war einerseits am
Hoéhepunkt der Wohnungsungleichgewichte Ende der
1980er und wegen der EXPO-Euphorie noch Anfang der
1990er Jahre der Fall. Andererseits aber auch im Zeit-
raum zwischen 1996 und 2001, fur den weder ein Nach-
frageliberhang noch ein extern verursachter Erwartungs-
schock verantwortlich gemacht werden kdnnen. Mdglich
ist, dass es mit der zu dieser Zeit vorherrschenden Markt-
sattigung zu tun hat. In einem Umfeld geringerer Nachfra-
ge Uberwiegen spekulative Aktivitdten, obwohl sie absolut
gesehen nicht gehaufter auftreten als sonst. In Zeiten
unsicherer Erwartungen stellen sich auch die Renditekal-
kule als unsicher heraus, zu sehen an den sehr volatilen
Ex-post-Renditen. Nach 2001 haben sich die Erwartun-
gen offenbar wieder verfestigt, obgleich die Renditen sehr
gering waren.
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Mdgliche Griinde fur
die Preissteigerungen

Die seit 2002 beobachtbaren Preissteigerungen gehen
einerseits auf das verstarkte Auftreten sehr liquider, pro-
fessioneller Investoren (Fonds etc.) zurlick, andererseits
auf ein zahlungskraftiges privates Publikum. Mit verur-
sacht sind die Preissteigerungen durch ein historisch
niedriges Zinsniveau und flaue Aktienmarkte bis 2004.
Dazu kommt weiters, dass der Markt der Altmiethduser in
Wien (der ja kein reiner Zinshausmarkt im klassischen
Sinne mehr ist, weil zunehmend in Eigentum umgewan-
delt) zumindest aus der Sicht der institutionellen Investo-
ren zunehmend ein sehr diinner Markt wird.

Die Nachfrage der Institutionellen nach attraktiven Hau-
sern ist, wie auch schon in vielen Stadten Deutschlands,
groRer als das Angebot. Die institutionellen Investoren
schreckt das relativ niedrige Renditeniveau so lange nicht
ab, als die Zinsen auf moderatem Niveau bleiben. Zudem
besteht derzeit bei den Immobilienfonds offenbar noch
ausreichend Liquiditat um durch verstarkten Eigenkapital-
einsatz die Sensitivitat des Investments gegen mdgliche
Veranderungen im Zinsniveau abzufangen. Dies natrlich
um den Preis, dass im Fall niedrigerer Zinsen ein Teil des
Leverage-Effekts aufgegeben wird. Die kaufkraftigen pri-
vaten Investoren andererseits haben wahrscheinlich oft
neben der Investition auch die Nutzung im Auge, woraus
sich ein Mischkalkil aus Nutz- und Investmentwert ergibt,
das ein niedrigeres Rendite- bzw. hdheres Kaufpreisni-
veau mit erklaren kann.
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2.5

251

Diskrepanz
zwischen Alt-
und Neumieten
als Basis eines
Zinshaus-
booms

Auswirkungen der neuen Eigenttiimerstruktur

Die anschlieBende Darstellung der Auswirkungen der
neuen Eigentimerstruktur auf das sozio-6konomische
Systemgeflige der Bundeshauptstadt biindelt Ergebnisse
aus allen im Zuge des vorliegenden Projekts durchgefiihr-
ten Erhebungen. Wie schon im vorangehenden Kapitel
2.4 qilt auch hier wieder, dass konkrete Namen einzelner
Investoren nur im Zusammenhang mit Informationen an-
gefuihrt werden, welche der Medienberichterstattung tber
die betreffenden Unternehmen entnommen sind.

Auswirkungen auf den Immobilienmarkt

Einer der augenfélligsten Effekte des gehauften Auftre-
tens von institutionellen Anlegern und professionellen
Entwicklern auf dem Wiener Althausmarkt besteht in dem
durch deren verstarkte Aktivititen ausgelosten Zinshaus-
boom. Die diesem Boom zugrunde liegenden Rendite-
hoffnungen haben ihre Basis in der grol3en Diskrepanz
zwischen den zum Teil noch relativ niedrigen Bestands-
mieten und dem immer starker steigenden Mietenniveau
bei neu abgeschlossenen Vertrdgen. Sie ermoglicht es,
durch gezielte ,Entwicklung” aus einem mit 4%iger Mie-
tenrendite gemachlich dahinzuckelnden ,Zinshaus-Old-
timer” innerhalb weniger Jahre einen schnittigen ,Rendi-
teboliden” mit 6%iger Mietenrendite zu machen.

Die von Fall zu Fall unterschiedlich grof3en Mietendiskre-
panzen haben gemald den Ergebnissen der Expertenge-
sprache folgende maximale Spannweite: Wahrend die
altesten Mietverhéltnisse noch immer bei 1 bis 2 € pro m?
liegen, kann fur eine ,topsanierte* Wohnung in guter
(nicht bester!) Lage bis zu 10 € pro m? verlangt werden.
Aber auch in etwas weniger guten Lagen sind bis zu 7 €
pro m? mdglich —und zwar deshalb, weil auch schon die
geforderte Neubaumiete Uber dem zuletzt genannten Be-
trag liegt, was nun seinerseits wieder zum Teil eine Folge
der durch den Althausboom mitbedingten Steigerung der
Boden- und Baupreise in der Bundeshauptstadt ist.

Begiinstigt wurde der Wiener Zinshausboom durch das
unerwartet starke Bevolkerungswachstum, die zuletzt
wieder steigenden Realeinkommen und das anhaltend
niedrige Niveau der Zinsen, das bis Ende 2005 fremdfi-
nanzierte Hauskaufe erleichterte und zudem die mit Im-
mobilien erzielbaren Renditen um so attraktiver erschei-
nen liel3.

Im letzten Jahr sind diese Zinsen allerdings gestiegen,
und neben ihnen auch die Preise fir Althduser. Wegen
der wachsenden Nachfrage der Investoren haben die
Hauspreise in Wien derzeit ein im Vergleich zum Jahr
2005 etwa um 15 bis 20% hoheres Niveau und betragen
in_mittleren bis guten Lagen etwa 1.100 bis 1.500 € pro
m®. In sehr guten Lagen sind sie sogar schon so hoch,
dass bereits wieder nur mehr eher kleine Renditen (bis
maximal 4%) erwirtschaftet werden kénnen. Die aktuellen
Kurseinbuf3en bei borsennotierten Immobilienunterneh-
men wie z.B. CONWERT durften aber eher durch die im
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Gefolge des Zusammenbruchs der US-amerikanischen
Immobilienmarkte generell gesunkene Attraktivitdt von
Immobilienpapieren bedingt sein als durch die Entwick-
lung im Wiener Althausmarkt. Von einer demnéachst plat-
zenden ,Zinshausblase* will jedenfalls vorerst noch keiner
der befragten Experten etwas wissen, und zwar unter
anderem deshalb, weil die meisten Hausk&ufe trotz der
lange Zeit niedrigen Bankzinsen mit einem relativ hohen
Eigenkapitalanteil finanziert wurden, und weil nachfrage-
seitig in der Bundeshauptstadt ein grol3es Wachstumspo-
tential besteht.

Sicht der Markt-  Wie die aktuelle Marktlage aus der Sicht der durch die
lage durch die  schriftliche Befragung erfassten Investoren aussieht, de-
befragten monstriert die folgende Grafik. Sie fu3t auf der Eingangs-
Investoren  frage der schriftichen Erhebung, im Zuge derer die Inter-
viewpartner zehn Dimensionen der aktuellen Marktlage
mit der im Jahr 2000 gegebenen Situation zu vergleichen
hatten und jeweils angeben sollten, ob die aktuelle Lage
aus ihrer Perspektive besser oder schlechter ist als jene

des Jahres 2000.

Abbildung 2.5.1-1

Aktuelle Marktsituation im Vergleich zum Jahr 2000

Finanzierungsbedingungen: Eigenkapitalerfordernis

Finanzierungsbedingungen: Zinsenniveau

Steuerliche und forderpoliische Rahmenbedingungen

Wohnrechtliche Rahmenbedingungen

Erzielbare Preise beim Weiterv erkauf von Hausern

Zahlungskraft der Miet- und Eigentumsnachfrager

GroRRe der Wohnungsnachfrage

Mieterhdhungsspielrdume in den angebotenen Hausern

Kaufpreise der angebotenen Althduser

Anzahl der angebotenen Althduser (vor 1919 errichtet)

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Anteil an allen Einschatzungen

[]viel besser [Jetwas besser [ unverdndert [ etwas schlechter [ viel schlechter

Quelle: Befragung von Investoren und Entwicklern am Wiener Althausmarkt durch das SRZ; Wien 2007
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Etablierung
eines neuen
Typus des
Eigenttimer-
verhaltens

2.5.2

Die Grafik zeigt, dass die Investoren die Situation am
Wiener Althausmarkt trotz eines nun schon mehrere Jah-
re lang andauernden Booms noch immer recht optimis-
tisch einschatzen. Zwar findet man zunehmend schwer
attraktive Althaushausofferte, und auch die Preise der
angebotenen Objekte sind wesentlich héher als im Jahr
2000, jedoch sind auch die beim Weiterverkauf erzielba-
ren Preise entsprechend angestiegen.

Abgesehen vom kleiner werdenden Angebot an Althau-
sern, den immer hoheren Kaufpreisen und den sich all-
mahlich verschlechternden Finanzierungsbedingungen
liegen die Schwachpunkte der aktuellen Situation aus der
Perspektive der Investoren bei den zunehmend enger
werdenden Mieterh6hungsspielrdumen und den sich ver-
schlechternden steuerlichen Rahmenbedingungen, womit,
wie aus den begleitenden mindlichen Interviews hervor-
geht, vor allem die immer rigidere Auslegung der beste-
henden Steuergesetze durch die Finanzamter gemeint ist,
welche alle Varianten von steuersparenden Bauherren-
modellen zunehmend unméglich macht (Stichwort ,Lieb-
haberparagraph).

Neben der Auslésung eines Zinshausbooms haben die
verstarkten Aktivitdten von institutionellen Investoren und
professionellen Entwicklern auf dem Wiener Althausmarkt
noch einen zweiten Haupteffekt. Es handelt sich dabei um
die bereits in Abschnitt 2.2.3 erwdhnte Etablierung eines
Eigentimerverhaltens neuen Typs. Dieses gibt sich ei-
nerseits betont serifs, ist andererseits aber durch eine
sehr konsequente Renditeorientierung sowie durch eine
(damit einhergehende) geringe Objektbindung gekenn-
zeichnet. Der neue Verhaltensstil wird zunehmend zur
allgemeinen Richtschnur des Eigentimerverhaltens und
Ubt so einen immer deutlicheren Einfluss auch auf die
Praxis der traditionellen Hauseigentiimer aus.?

Auswirkungen auf den Bodenmarkt und die Stadtstruktur

Am Beginn der Darstellung moglicher Effekte des Vor-
dringens von professionellen Entwicklern und institutionel-
len Investoren fur den Bodenmarkt sollen die betreffenden
Unternehmen durch Zitat eines auf das vorliegende The-
ma bezogenen Teilergebnisses der schriftlichen Investo-
renbefragung kurz selbst zu Wort kommen.

Das erwéhnte Teilergebnis entstammt einer Frage des
Erhebungsleitfadens, im Rahmen derer den Interview-
partnern zehn Statements vorgelegt wurden, wobei flr
jedes der Statements drei Beurteilungen abzugeben wa-
ren. Im ersten dieser drei Urteile sollten die Befragten
angeben, ob das jeweilige Statement voll, teilweise oder
gar nicht fur die Gruppe der traditionellen Hauseigenti-
mer zutrifft, wahrend im zweiten und dritten Urteil analoge
Einschatzungen des jeweiligen Statements im Hinblick
auf die professionellen Entwickler und die institutionellen
Investoren abzugeben waren.

28 Zu den Effekten des Eigentiimerverhalten neuen Typs fiir die Mieter vgl. 2.4.4
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Entwickler und
Investoren tragen
zum Anstieg der
Bodenpreise bei

Eine der zehn zu beurteilenden Behauptungen bezog sich
auf die Situation am Bodenmarkt und lautete: Die betref-
fende Gruppe (traditionelle Hauseigentiimer/ professio-
nelle Entwickler/ institutionelle Investoren) ,tragt zum An-
stieg der Bodenpreise bei.”

Tabelle 2.5.2-1

Beitrag der Eigentlimer
der Bodenpreise

unterschiedlichen Typs zum Anstieg

Anteil an allen Beurteilungen der Aussage fir ...

... traditionelle| ... institutionelle] ... professionelle
Die Aussage trifft ... | Hauseigentiimer Investoren Entwickler
... gar nicht zu 53% 12% 12%
... teilweise zu 35% 59% 41%
...voll zu 12% 29% 47%
Alle Beurteilungen 100% 100% 100%

Man sieht, dass das Selbstbild der befragten Investoren
und Entwickler im Hinblick auf die Effekte ihres Wirkens
fur den Wiener Bodenmarkt nichts an Ehrlichkeit zu win-
schen Ubrig lasst, gestehen sie doch mit Gberraschender
Eindeutigkeit zu, dass die zunehmende Bedeutung von
institutionellen Investoren und vor allem von professionel-
len Entwicklern fir das Marktgeschehen zum Anstieg der
Bodenpreise beitragt.

Untersuchungen Uber den statistischen Zusammenhang
zwischen Miethaus- und Bodenpreisen in Wien zeigen,
dass die Miethauspreise den Bodenpreisen zeitlich vo-
rangehen. Dies war besonders in den Zeiten der
Wohnungsungleichgewichte bis etwa Mitte der 1990er
Jahre sehr stark der Fall. Danach ist es der Wiener
Bodenpolitik zum Teil gelungen, die Grundstiickspreise im
Mehrwohnungsbau fiir einige Jahre von der Entwicklung
im Miethaussektor zu entkoppeln. Die Baulandpreise fir
Eigenheime haben aber weiterhin stark angezogen und
zuletzt sind auch die Bodenpreise im Mehrwohnungsbau
wieder gestiegen (Wieser und Blaas, 2007, Wieser 2007).

Da flir das Steigen der Hauserpreise zu einem guten Teil
das verstarkte Einstrémen von institutionellen Investoren
in den Wiener Althausmarkt verantwortlich ist, kann man
in der verstarkten Reprasentanz von institutionellen Inves-
toren eine der Hauptursachen flr den steigenden Boden-
preis sehen.

Letzterer ist aber seinerseits verantwortlich fur die Ab-
drangung des sozialen Wohnbaues in periphere Gebiete
und/oder qualitativ minderwertige Wohnlagen®. Diese
Abdréngung des sozialen Wohnbaues in Randlagen und
schlechte Wohnlagen verstarkt ihrerseits nicht nur vor-

29 Siehe Wiener Zeitung vom 20. 3. 2007, die Uber den geplanten Neubau von 300
geforderten Wohnungen auf einer von hochrangigen Bahnstrecken eng umzingel-
ten Flache berichtet, welche von den Umweltexperten des Rathauses aus I&arm-
technischer Sicht und wegen der permanenten Erschitterungen durch vorbeifah-
rende Ziige als ungeeignet fiir eine Wohnnutzung angesehen wird.
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2.5.3

Positive Aus-
wirkungen fir
Mieterlnnen

Negative Aus-
wirkungen fir
Mieterinnen

handene Tendenzen zur sozialen Segregation sondern
auch das Verkehrsaufkommen.

Auswirkungen auf die Mieterinnen

Aus der Sicht der Mieterlnnen hat das verstarkte Engage-
ment von institutionellen Investoren und professionellen
Entwicklern auf dem Markt der Wiener Altwohnhauser ei-
nerseits positive Effekte, andererseits aber auch eine Reihe
von sehr nachteiligen Auswirkungen.

Zum Beleg dieser These konnen die Investoren und Ent-
wickler selbst in den Zeugenstand gerufen werden, wobei
wie schon in Abschnitt 2.5.2 wieder jene Passage der
schriftichen Befragung heranzuziehen ist, in der die Inter-
viewpartner eine Reihe von Aussagen daraufhin zu beurtei-
len hatten, inwieweit sie auf traditionelle Hauseigentimer,
institutionelle Investoren und professionelle Entwickler zu-
treffen.

Fasst man die auf der folgenden Seite tabellarisch prasen-
tierten Ergebnisse dieser Beurteilungen zusammen, dann
ergibt sich folgendes Bild:

Die Befragten sind einerseits der Ansicht, dass institutionel-
le Investoren und professionelle Entwickler im Vergleich zu
traditionellen Hauseigentiimern

o aktiver fur die Instandhaltung und Renovierung der
Wohngebaude arbeiten,

gréReres Engagement bei der Verbesserung der Woh-
nungen zeigen,

mehr fur die Verbesserung des Gebaudeumfelds tun,
hohere Professionalitat bei der Verwaltungstatigkeit ga-
rantieren,

eher zur Transparenz des Immobilienmarktes beitragen
und es schlieBlich auch etwas genauer mit dem Miet-
recht nehmen.

Andererseits gesteht man aber zu, dass institutionelle Inves-
toren und professionelle Entwickler im Vergleich zu traditio-
nellen Hauseigentiimern

e in verstarktem Maf3e alle legalen Mietrechtsspielraume
ausschopfen,

¢ sozial schwachen Mieterlnnen wesentlich seltener einen
Verbleib im Haus ermdglichen

e und deutlich starker zum Anstieg der Wohnkosten bei-
tragen.*

In den meisten der hier zu beurteilenden Verhaltensdimen-
sionen nehmen die institutionellen Investoren eine Mittelpo-
sition zwischen traditionellen Hauseigentiimern und profes-
sionellen Entwicklern ein. Sie ermdglichen es also zum Bei-
spiel zwar etwas seltener als die traditionellen Hauseigen-
timer, aber nicht ganz so selten wie professionelle Investo-
ren, dass sozial schwache Mieterlnnen im Haus verbleiben,
oder schopfen zwar eher als erstere aber seltener als letzte-
re alle Mietrechtsspielraume aus.

%0 Der von den Befragten ebenfalls zugestandene verstérkte Beitrag der Investoren
und Entwickler zum Anstieg der Bodenpreise wurde bereits in Abschnitt 2.5.2 er-
wahnt.
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Tabelle 2.5.3-1

Vergleich zwischen traditionellen Eigentiimern, Investoren und Entwicklern

Anteil an allen Beurteilungen der Aussage fiir ...

... traditionelle| ... institutionelle| ... professionelle

zu beurteilende Aussagen Die Aussage trifft .| Hauseigentimer Investoren Entwickler

... gar nicht zu 29% 12% 12%

Ist sehr aktiv bei Instandhaltung .. teilweise zu 53% 41% 24%

und Renovierung des Gebaudes. ... voll zu 18%*

Alle Beurteilungen 100% 100% 100%

... garnicht zu 24% 18% 0%

Engagiert sich stark fiir die .. teilweise zu 59% 29% 18%

Verbesserung der Wohnungen. ... voll zu 18%*

Alle Beurteilungen 100% 100% 100%

... gar nicht zu 59% 29% 18%

Engagiert sich auch fiir Verbesserungen |... teilweise zu 41% 59% 53%

im Umfeld des Geb&udes. .. voll zu 0%*

Alle Beurteilungen 100% 100% 100%

... gar nicht zu 35% 6% 12%

Garantiert hohe Professionalitét ... teilweise zu 53% 41% 35%

bei der Verwaltungstatigkeit. ...voll zu 12%*

Alle Beurteilungen 100% 100% 100%

... gar nicht zu 71% 12% 6%

Leistet wichtigen Beitrag zur .. teilweise zu 24% 47% 59%

Transparenz des Immobilienmarktes.  |... voll zu 6%

Alle Beurteilungen 100% 100% 100%

... gar nicht zu 24% 12% 12%

Schépft alle legalen .. teilweise zu 65% 24% 6%

Mietspielraume aus. ...voll zu 12%*

Alle Beurteilungen 100% 100% 100%

... garnicht zu 18% 53% 41%

Nimmt es mit dem Mietrecht .. teilweise zu 59% 35% 35%
nicht immer so genau. ...voll zu

Alle Beurteilungen 100% 100% 100%

... gar nicht zu 6% 18% 53%

Ermdglicht auch sozial schwachen .. teilweise zu 71% 59% 29%

Mietern den Verbleib im Haus. ... voll zu 18%

Alle Beurteilungen 100% 100% 100%

... gar nicht zu 29% 12% 18%

Tragt bei zum Anstieg der Wohnkosten. |... teilweise zu 59% 53% 35%

voll zu 12%*

Alle Beurteilungen 100% 100% 100%

Quelle: Befragung von Investoren und Entwicklern am Wiener Althausmarkt , SRZ; 2007
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Mechanismen, Der Grund, warum Investoren und Entwickler eine gréRRe-
die sozial re Gefahr fur den Verbleib von sozial schwachen Haus-
schwache halten im jeweiligen Haus darstellen, liegt auf der Hand:

Mieterinnen  Die im Gefolge ihrer klaren Renditeorientierung praktizier-
bedrohen te Strategie aufwertenden Sanierens und offensiver Aus-
schopfung aller Mietrechtsspielraume fihrt zu Mieterho-
hungen, die fur einkommensschwache Haushalte sehr oft

nicht mehr leistbar sind.

Abbildung 2.5.3-1

Die beiden CITEC-Deals im Uberblick
CITEC-Gruppe
/ Ruthensteiner, Hartl, Jungnickel, BA-CA
A

| verkauftan| [ 140 mio € |

Bestand CITEC-1
70 Zinshauser

| Wlaschek-Sohn |

Bestand CITEC-1 Bestand CITEC-2
70 Zinshauser 45 Zinshauser
verkauft an verkauft an
[ verkauft an|
| 160 mio € | | 120 mio € |

| Goller-Schneeweiss-Gruppe |

Quelle: Befragung von Investoren und Entwicklern am Wiener Althausmarkt , SRZ; 2007

Weitere  Investoren und Entwickler tragen aber noch auf zwei wei-
Beitrage der teren Wegen zum Anstieg der Wohnkosten bei. Erstens
Investoren zum  treten im Zuge des durch sie ausgeldsten und wesentlich
Anstieg der von ihnen getragenen Zinshausbooms zusatzliche Immo-
Wohnkosten  biliennachfrager auf den Plan. Dies bewirkt eine Erho-
hung des Preisniveaus der Althéduser, welche ihrerseits
eine noch konsequentere Ausschodpfung von vorhande-
nen Mieterh6hungsspielrdumen zur Folge hat. Zweitens
fuhrt die reine Renditenorientierung zu einer preistreiben-
den Verklrzung der Behaltedauer: Bis ein Althaus das
,Gluck" hat schlieR3lich im Portfolio eines an langerfristiger
Kapitalanlage interessierten Akteurs zu landen, macht es
oft nicht nur den einfachen Zyklus von Kauf-Entwicklung-
Weiterverkauf durch, sondern wird nicht selten zum Ge-
genstand einer sich mehrfach drehenden Spekulations-
spirale, im Zuge derer der Preis der Immobilie immer ho-

her klettert.

Als prominentes Beispiel fir eine solche Entwicklung mo-
gen die cITEC-Deals der Investorengruppe RUTHENSTEI-
NER-HARTL-JUNGNICKEL (mit 20%iger Beteiligung der BA-
CA) dienen. Die genannte Gruppe kauft zundchst einen
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Bestand von 70 Zinshausern in Wien auf und verkauft
dieses Hauspaket dann unter dem Firmennamen CITEC 1
um 140 mio € an den Sohn von Karl Wlaschek, der dann
seinerseits an die bereits in Abschnitt 2.3.1 erwéahnte In-
vestorengruppe GROLLER-SCHNEEWEISS weiterverkauft,
wobei der Verkaufspreis nun aber bereits bei 160 mio €
liegt. Das Spiel geht aber noch weiter, denn GROLLER-
SCHNEEWEISS lassen schon bald darauf Uber die Medien
verlauten, dass sie die Hauser nur flr eine Zeitspanne
von rund 5 Jahren behalten wollen, wahrend der die mitt-
lere Rendite von derzeit 4% durch Hebung der Durch-
schnittsmiete auf 5,5 bis 6% angehoben werden soll. Da-
nach kdnnen die beteiligten Investoren ihr Kapital wieder
aus dem Immobilienunternehmen herausnehmen, denn
dann will man die Hauser entweder mit Gewinn weiterver-
kaufen, oder an die Borse gehen, oder mit einer borsen-
notierten Gesellschaft fusionieren.

Und bei RUTHENSTEINER-HARTL-JUNGNICKEL beginnt
schon wieder ein neues Spiel: Um den beim Deal mit dem
Wilaschek-Sohn hereingekommenen Betrag kauft man
namlich sogleich ein Paket von weiteren 45 Zinshausern
mit 1.100 Wohnungen in Wien auf, um es unter dem Fir-
mennamen CITEC 2 diesmal direkt, und zwar um
120 mio €, an die Investorengruppe GROLLER-SCHNEE-
WEISS zu verkaufen — danach verabschiedet man sich
dann vom Wiener Althausmarkt, um den Erlés des Ver-
kaufs von CITEC 2 in Deutschland zu reinvestieren, wo die
Rendite derzeit noch besser ist als in Wien.

In der vorliegenden Untersuchung nicht behandelt, aber in
ihren Auswirkungen in Zukunft zu beachten ist die mit den
Veranderungen der Eigentumsverhdltnisse einhergehen-
de deutliche Veranderung in der Struktur der Hausverwal-
tungen. Zu erkennen sind parallele Trends in unterschied-
liche Richtungen, sei es in der Tragerschaft der Hausver-
waltung, sei es in der Palette der Aktivitaten:

Immobilienentwickler als Eigentiimer, die auch die Haus-
verwaltung in ihr Firmengebaude integrieren, Auslagerung
in eigene Firmen, innerhalb des bisherigen Bestands an
Hausverwaltungen deutliche Konzentrationserscheinun-
gen, daneben Zunahme Kleiner spezialisierter Verwalter —
die Branche ist in Bewegung.

In den Tatigkeiten zeigen sich Veranderungen von  klas-
sischen Verwaltern’ zu ,aktiven Immobilienmanagern’,
Ubernahme vielfaltiger, auch ,neuer’ Dienstleistungen und
Reaktion auf Anderungen in der mieter-
/vermieterrelevanten Rechtssprechung. Dies sind Ent-
wicklungen, die genauerer Beobachtung bedirfen, auch
angesichts der gleichzeitigen Veranderungen in Verwal-
tung und Betreuung des geférderten Wohnungsbestandes
(Serviceleistungen, ,Hausbesorger neu’, ,neue Dienstleis-
tungen’).
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Zusammenfassung

Ausmal des Eigentiimerwechsels

Die vorliegende Studie ist zunachst von der Hypothese
ausgegangen, dass auf dem Wiener Wohnungsmarkt in
den vergangenen Jahren eine signifikante Veranderung in
der Struktur der Eigentimer von Altmiethdusern stattge-
funden hat. Diese Hypothese wurde mithilfe von drei ver-
schiedenen Datenséatzen untersucht, und zwar mit der
Kaufpreissammlung der Stadt Wien, mithilfe einer Stich-
probe aus dem Grundbuch und mit einer Befragung durch
Mitarbeiter der Studie.

Die Kaufpreissammlung (Daten aus den Jahren 1987 bis
2005) erlaubt eine Differenzierung der Eigentimer nach
neun verschiedenen Kategorien, wovon zwei Kategorien,
namlich ,Privatpersonen” einerseits und ,juristische Per-
sonen des Privatrechts* (JPP) andererseits dominieren.
Ihr gemeinsamer Marktanteil betragt ca. 99% (gemessen
an der Anzahl der Transaktionen). Die Untersuchung kon-
zentrierte sich im Weiteren auf die JPP, da erwartet wur-
de, dass deren professionellere und starker kommerziell
ausgerichtete Aktivitaten Auswirkungen auf den Markt
haben wirden.

Die Marktanteile der JPP sind auf beiden Marktseiten
stark angestiegen. In der langfristigen Perspektive (1987-
2005) ist der Marktanteil der JPP auf der Kauferseite von
27% auf 64% und auf der Verkauferseite von 13% auf
45% angestiegen (vgl. Abbildung 2.2.1-4). Ein analoger
Trend zeigt sich, wenn der Marktanteil Uber die Flachen-
umsatze gemessen wird (Anstieg auf Kauferseite von
34% auf 64%, Verkauferseite 20% auf 50%). Die JPP
haben also Uber einen Zeitraum von fast zwanzig Jahren
eine dominierende Position auf dem Markt der Althduser
erobert, mit einem Zuwachs von mindestens 1.200 Hau-
sern (von 1987 bis Anfang 2005).

Die Daten der Kaufpreissammlung lieferten Hinweise auf
Gebiete innerhalb Wiens, in denen eine besondere Dy-
namik des Eigentimerwechsels zu beobachten war und
die daher fir eine vertiefende Analyse geeignet erschie-
nen. Eine solche genauere Analyse wurde mithilfe von
Grundbuchsdaten durchgefuhrt, die zusatzliche Aussagen
erlauben Uber (1) die Anzahl der Eigentimer pro Haus,
(2) differenziertere Eigentumer-Typen und (3) die
Veranderung der Eigentimerstruktur.

Im Jénner und Februar 2007 wurden in einer Grund-
buchs-Stichprobe 228 Altmiethauser analysiert. Nachdem
es sich dabei nicht um eine reprasentative Stichprobe
handelt (,Klumpen-Auswahl* nach Gebiet mit besonderer
Dynamik), gelten die Ergebnisse streng genommen nur
fur die Immobilien dieser Stichprobe. Die Stichprobe hat
allerdings die Moglichkeit erdffnet, die Gruppe der juristi-
schen Personen des Privatrechts (JPP) noch weiter auf-
zugliedern, und zwar in zwei Untergruppen, ,professionel-
le Immobilienunternehmen® (PIU) und in ,andere JPP“.
Die Momentaufnahme von Anfang 2007 zeigte dabei,
dass — gemessen an den Eigentumsanteilen in den Miet-
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3.2

hausern — die professionellen Immobilienunternehmen
gegenlber den anderen JPP ganz klar dominieren (vgl.
Tabelle 2.2.2-4). Darlber hinaus zeigt sich, dass die insti-
tutionellen Anleger im Durchschnitt tber grof3ere und
zentraler gelegene Hauser mit den hdchsten Kaufpreisen
verfliigen. Besonders auffallend ist hier der Unterschied zu
den privaten Zinshauseigentimern, deren Immobilien
eher ungunstigere Lagen und (daher auch) niedrigere
Quadratmeterpreise aufweisen. Die Entwickler gehen
aber auch in das billigere Segment, um nach dem Sanie-
rungs-Investment entsprechende Renditen zu verdienen.

Die Ergebnisse aus der Kaufpreissammlung und der
Grundbuchs-Stichprobe wurden durch eine schriftliche
und mundliche Befragung abgerundet, die im Wesentli-
chen die Befunde Uber den Eigentimerwechsel bestatig-
te: institutionelle Investoren und professionelle Immobi-
lienunternehmen haben sukzessive an Bedeutung ge-
wonnen zu Lasten der (privaten) Hauseigentimer des
traditionellen Typs. Dabei waren sich die Interviewpartner
weitestgehend darlber einig, dass sich dieser Trend noch
weiter fortsetzen wird. Allerdings erscheint — innerhalb
dieser Gruppe der ,neuen Eigentimer” - ein allmahlicher
Ruckzug institutioneller Investoren und insbesondere der
Banken nicht ausgeschlossen, da die am Wiener Markt
erzielbaren Renditen immer haufiger mit den steigenden
Renditeerwartungen im Bankensektor kollidieren.

R&aumliche Verteilung der Marktaktivitaten

Betrachtet man die rdumliche Verteilung der Transaktio-
nen mit Altmiethausern, so zeigt sich eine starke Konzen-
tration auf die Innenstadtbezirke und den 20. Bezirk.

Nach den Daten der Kaufpreissammlung haben 80% der
Transaktionen der JPP im Zeitraum 1987 bis 2005 in nur
14 von insgesamt 84 Katastralgemeinden stattgefunden,
(Tabelle 2.3.1-1).

Diese raumliche Konzentration wird durch die Ergebnisse
der Befragung untermauert, nach der 81% der Woh-
nungstransaktionen auf die Bezirke innerhalb des Gurtels
fielen.

Was die Schwerpunktverlagerung der Marktaktivitdten
betrifft, ist aus den beiden genannten Quellen kein ganz
einheitliches Bild abzuleiten. Einerseits legen die Daten
der Kaufpreissammlung nahe, dass sich insbesondere bei
den Nettozugéngen an Altmiethdusern der JPP deutliche
Verschiebungen nachweisen lassen, so etwa zugunsten
der Brigittenau, aber auch in Richtung Neubau und Meid-
ling. An Attraktivitat verloren haben nach dieser Daten-
guelle die Leopoldstadt, LandstralRe, Wieden und Josef-
stadt. Andererseits ist aus den Befragungsergebnissen
kein klarer Trend der rdumlichen Schwerpunktverlagerung
erkennbar. Uberraschend ist eher, dass bei den wenigen
hier angegebenen Verlagerungen die Richtung vom Rand
ins Zentrum verweist.
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3.3 Die ,neuen Eigentiimer*

Die folgende Charakterisierung der ,neuen Eigentiimer®,
also der zunehmend wichtiger werdenden Gruppe der
professionellen Immobilienunternehmen und institutionel-
len Investoren, beruht hauptsachlich auf den Ergebnissen
der schriftichen Befragung im Rahmen der Studie (18
Unternehmen), erganzt durch mindliche Interviews und
Informationen aus einschlagigen Medien.

Markteintritt

Geht man von diesen Informationen aus, so ist der Zeit-
punkt fir den Eintritt in den Wiener Althausmarkt primar
durch die Renditeentwicklung bzw. die sich darauf bezie-
hende Erwartung bestimmt, also etwa durch die beson-
ders gunstigen Rendite-Erwartungen in den Perioden von
1985 bis Anfang der Neunziger Jahre und von 2000 bis
2005.

Das zweite zentrale Motiv flr den Markteintritt ist das Ver-
fugen Uber ,lokales know-how", also eine gute Kenntnis
der ortlichen Marktbedingungen.

Marktverhalten

Die dominierende Strategie am Markt ist die kontinuierli-
che Expansion. Sie tritt wesentlich haufiger auf als das
bloRe Halten von anfanglich erworbenen Immobilien oder
als laufende Kauf-Entwicklungs-Verkaufs-Prozesse Ande-
rerseits wird aber ein oben bereits angesprochener Trend
bestatigt, ndmlich der langsame Riickzug der Finanzinsti-
tute aus dem Markt.

Auch hinsichtlich der Zukunftsperspektiven dominiert die
Expansionsstrategie, allerdings in einer konservativen
Variante, die zwar eine Ausweitung der Aktivitdten zu-
meist innerhalb Wiens vorsieht, aber keine Verlagerungen
in andere Wohnungsmarktsegmente oder gar in andere
Immobilienmarktsegmente. Etwa ein Viertel der befragten
Unternehmen planen aber auch eine Expansion uber die
Grenzen Wiens hinaus, und zwar fast durchwegs in Rich-
tung der neuen zentral- und osteuropaischen EU-Lander.

Unter den Ankaufstrategien ist der Kauf ganzer Althauser
die weitaus haufigste Form, gefolgt in weitem Abstand
vom Kauf von Paketen von Althausern. Ahnlich verhalt es
sich bei den Verkaufsstrategien.

Auch auf der Verkaufsseite ist die h&ufigste Form der
Verkauf eines ganzen Hauses, in zweiter Linie folgen
Verk&aufe von einzelnen Wohnungen und relativ unwichtig
ist der Verkauf ganzer Pakete von Hausern.

Der Verkauf von Einzelwohnungen (Parifizierung) wird
dabei vorzugsweise bei besonders guter Qualitat von
Haus und Lage, und daher hohen erzielbaren Preisen
gewabhilt.

Bei den Kaufentscheidungen selbst wird die Standortqua-
litat als wichtigstes Kriterium genannt, allerdings dicht
gefolgt von einer ,guten Relation Kaufpreis — kiinftig er-
zielbaren Mieten“. Auch eine gute Ausgangslage fir eine
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3.4

mdgliche Sanierung wird als wichtig (3. Position) genannt.
An nicht unbedeutender finfter Stelle steht das Kriterium
.Hohes Alter der Mieter und Eintrittsberechtigten”, das auf
die Relevanz der Ausmietungs-Strategie fur die Rendite-
steigerung verweist (Abbildung 2.4.2-1).

Mehrfachverkéaufe und Behaltedauer

Der Zyklus von Kauf-Entwicklung-Weiterverkauf spielt im
Marktverhalten der Eigentiimer neuen Typs eine wichtige
Rolle. Auf die darin zum Ausdruck kommende relativ ge-
ringe Objektbindung verweisen auch die Daten der Kauf-
preissammlung. Hieraus geht hervor, dass im Zeitraum
1987-2005 etwa jede dritte Kauftransaktion ein Altmiet-
haus betroffen hat, das in dieser Zeit mehrmals verkauft
wurde. Die durchschnittliche Behaltedauer dieser Hauser
lag unter zwei Jahren, im Median bei etwa eineinviertel
Jahren.

Die (Brutto-) Jahresrendite aus Kauf- und Verkaufspreis,
also ohne Berlicksichtigung der Sanierungs- und anderer
Ausgaben, betrug 60%.

Eine tatsachliche (=Netto-) Rendite kann mangels Infor-
mationen (in der Kaufpreissammlung) Uber diese Ausga-
ben nicht ermittelt werden. Allerdings lasst sich vermuten,
dass bei jenen Unternehmen, die primar Handler sind und
mit der Ausnahme von Detektei- und Anwaltskosten (zur
Ausforschung und Kindigung nicht prasenter Mieter)
kaum Ausgaben haben, sich Brutto- und Nettorendite
wenig unterscheiden. Nur im Falle von Sanierungs-
aktivitaten wirden erhebliche Kosten anfallen.

Der Zusammenhang zwischen Behaltedauer und Rendite
entspricht durchaus den theoretischen Erwartungen: im
Durchschnitt sinkt die Rendite mit zunehmender Behalte-
dauer. Dabei zeigt sich, dass vor allem kleinere Hauser
mit niedrigem Kaufpreis und weniger zentraler Lage sehr
kurz (weniger als 91 Tage) gehalten werden (womit wahr-
scheinlich eher einkommensschwache Mietergruppen
betroffen sind). Und es sind die privaten Personen (und
nicht die JPP), die Uberproportional sowohl als Kaufer als
auch als Verkaufer in diesem spekulativen Bereich tétig
sind. Vermutlich handelt es sich dabei um Personen mit
besonders intimer Marktkenntnis.

Betrachtet man Renditen und Behaltedauer tUber den Zeit-
raum 1987 bis 2005 hinweg, so wird der angesprochene
inverse Zusammenhang zwischen diesen beiden Grof3en
auch im Zeitverlauf sichtbar. Die Renditen waren, ausge-
hend von einem hohen Niveau Ende der Achtziger-, An-
fang der Neunziger Jahre (EXPO-Euphorie), ricklaufig
bei gleichzeitigem Anstieg der mittleren Behaltedauer
(Abbildungen 2.4.3-1 und 2.4.3-2). Anfang 1996 ging die
Behaltedauer dramatisch zurtck, wahrend die Renditen
wieder anstiegen und sich dann auf hoherem Niveau erra-
tisch bewegten. In den letzten Jahren waren dann wieder
niedrigere Renditen und ein durchschnittlich hoheres Ni-
veau der Behaltedauer beobachtbar.

Unterstellt man, dass bei den Transaktionen mit einer
kurzen Behaltedauer (< 1 Jahr) Spekulationsmotive im
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weitesten Sinne dominieren kdnnen, so handelt es sich
nur bei 8% aller Transaktionen um ,Spekulations-
aktivitaten'. Dieses Ergebnis wird allerdings dadurch rela-
tiviert, dass Transaktionen mit kurzer Behaltedauer auch
Arbitragegeschéafte unter Ausnitzung von Informations-
vorspriingen sein kénnen.

Auswirkungen der neuen Eigentiimerstruktur
Boom auf dem Wiener Zinshausmarkt

In den letzten Jahren war auf dem Wiener Zinshausmarkt
ein stetiger Anstieg des durchschnittlichen Mietenniveaus
und damit einhergehend des Marktwertes der Zinshauser
zu beobachten (,Zinshausboom®). Diese Entwicklung hat-
te und hat nattrlich mehrere Ursachen, wie etwa die stei-
gende Wohnungsnachfrage (Bevolkerungswachstum),
glinstige Finanzierungsbedingungen und veranderte Be-
dingungen auf den Anlagemarkten (Platzen der new eco-
nomy Blase).

Nach den Ergebnissen der vorliegenden Studie ist dieser
Boom aber ganz wesentlich, wenn nicht sogar primar,
durch die Verschiebungen in der Eigentumerstruktur der
Zinshauser erklarbar. Die in zunehmendem Mal3e am
Markt aktiven professionellen Immobilienentwickler und —
unternehmer waren und sind die treibenden Kréafte bei der
Verringerung der zum Teil immer noch grof3en Diskre-
panzen zwischen alten Bestandsmieten und aktuellen
Neuvermietungssatzen (in einer Bandbreite von etwa 1 zu
5 bis 1 zu 10!). Diese Diskrepanzen liegen auch der
.Renditephantasie” zugrunde, die zu entsprechenden
Engagements im Althausmarkt fuhrt.

Und derzeit wird trotz der steigenden und nunmehr schon
signifikant hdheren Preise, des kleiner werdenden Mie-
tendifferentials und der steigenden Zinsen die Marktlage
von den Investoren noch immer optimistisch eingeschatzt.
Als ein Problem wird allenfalls die rigidere Auslegung
steuerlicher Vorschriften (,Bauherrenmodell“) gesehen.

Bodenmarkt

Durch den Zinshausboom mit seiner starken Nachfrage
nach Miethausern und der Bereitschaft, hohere Preise in
Kauf zu nehmen, ziehen auch die Bodenpreise an. Diese
Tatsache wird nicht nur durch Bodenpreisanalysen belegt
(Wieser und Blaas 2007; Wieser 2007), sondern auch
durch Ergebnisse der Befragung im Rahmen der vorlie-
genden Studie untermauert.

Die wesentlichste Erkenntnis aus der Befragung war da-
bei, dass Immobilienunternehmer und —besitzer sich nicht
nur ihrer Verantwortung fir den Anstieg der Bodenpreise
bewusst sind, sondern diese auch ganz offen ausspre-
chen. Von besonderer Bedeutung im vorliegenden Kon-
text ist, dass diese Verantwortung vor allem den professi-
onellen Immobilienentwicklern zugewiesen wird, in zwei-
ter Linie den institutionellen Investoren, und nur in gerin-
gerem Male den ,traditionellen* Hauseigentimern (Ta-
belle 2.5.2-1).
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Indirekt sind die Veranderungen in der Eigentimerstruktur
damit auch fir die weiteren Konsequenzen der Boden-
preissteigerungen in Wien mitverantwortlich, wie etwa das
Abdréngen des sozialen Wohnbaus in stadtische Rand-
oder Ungunstlagen und damit einhergehend soziale Seg-
regation und steigendes Verkehrsaufkommen.

Auswirkungen fur die Mieter

Fur den Mieter hat das verstarkte Engagement professio-
neller und institutioneller Akteure am Althausmarkt ambi-
valente Auswirkungen.

Aus der Befragung, bei der wie erwéhnt zwischen traditi-
onellen Hauseigentimern, institutionellen Investoren und
professionellen Immobilienentwicklern unterschieden wur-
de, geht einerseits hervor, dass im Allgemeinen die bei-
den letzteren Akteure gegeniber traditionellen Eigenti-
mern signifikant aktiver sind bei der (zumeist ohne Forde-
rung finanzierten) Instandhaltung, Sanierung und Verbes-
serung der Gebaude und des Umfelds, und durch héhere
Professionalitéat mehr Effizienz in der Verwaltung und eher
die Einhaltung mietrechtlicher Bestimmungen garantieren.

Auf der anderen Seite macht die Befragung deutlich, dass
die starkere Rendite-Orientierung der institutionellen und
professionellen Akteure dazu fihrt, dass Uber die Aus-
schopfung aller legalen Mietrechtsspielrdume die Wohn-
kosten fir die Mieter starker steigen und sozial schwache-
ren Mietern in geringerem MalRe der Verbleib in ,aufge-
werteten* Miethausern erméglicht wird.

Letztendlich zeigt sich auch, dass die traditionellen Haus-
eigentimer von allen diesen Entwicklungen nicht unbe-
rahrt bleiben, sondern sich in zunehmendem Mal3e am
Verhalten der professionellen Akteure orientieren.

Einen Uberblick tiber wesentliche Ergebnisse finden Sie
zu Beginn des Berichts.

Fortfuhrend soll den deutlichen strukturellen Veranderun-
gen im Bereich ,Hausverwaltung des Hausbestands der
neuen und traditionellen Hauseigentimer Augenmerk
geschenkt werden.
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