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Zinswende halt
umstrittenen
Hausteilverkauf klein

Bisher ist es schwierig, Geld aus einem Haus zu
ziehen, solange man darin lebt. Mit dem Teilverkauf
entstand ein neues Modell. Doch Zinswende und
Immobilienpreisflaute bremsen das Geschaft.

Von Jan Schrader, Frankfurt

elten klaffen Theorie und Praxis so
weit auseinander: Rund 2 Millio-
nen private Haushalte in Deutsch-
land kommen als Kundengruppe
dafiir infrage, ihr eigenes Haus noch zu
Lebzeiten zu Geld zu machen, ohne dabei
das Objekt zu verlassen. So lautet eine bei-
spielhafte Schatzung einer 6konomischen
Studie. Die Forscher des Leibniz-Zent-
rums flr Europiische Wirtschaftsfor-
schung (ZEW), der Paris School of Econo-
mics und der Universitidt in Cambridge
erfassten dabei in der gemeinsamen Ana-
lyse alle Haushalte, deren Bewohner min-
destens 65 Jahre alt sind und deren Im-
mobilie mehr als 250.000 Euro wert ist.
Doch der Markt ist winzig. Tilgungs-
freie Darlehen und Umkehrhypotheken
sowie der Verkauf gegen Einmalzahlung
oder monatlicher Rente mit lebenslangem
Nie3brauch oder Wohnrecht spielen in
Deutschland eine geringe Rolle. Auch das
junge Modell eines Teilverkaufs, bei denen
die Eigentlimer das Haus bis zur Hilfte
verkaufen und fortan ein Nutzungsentgelt
als eine Art Miete entrichten, kommt bis-
her auf marktweit rund 5.000 Transaktio-
nen, wie der Bundesverband Immobilien-
verrentung (BVIV) zusammenfasst. Zins-
wende und Immobilienpreisflaute er-
schweren das Geschéft.

,Der Markt wird sich drehen®

Die Branche zeigt sich gleichwohl zu-
versichtlich. ,Wir gehen von einem stark
wachsenden Markt aus, allein schon aus
demografischen Griinden“, sagt Thomas
Weiss, Chef der Vobahome, der Teilver-
kaufstochter der Vereinigten Volksbank
Raiffeisenbank in Reinheim nahe Darm-
stadt. Die Geldentwertung mindere die
Rente vieler Menschen, so dass der Bedarf
steige, Geld aus der eigenen Immobilie zu
ziehen, sagt Christoph Sedlmeier, Vor-
stand des BVIV und Leiter der Zustifter-
rente der Stiftung Liebenau. Auch hofft
die Branche auf ein Ende des Preisrut-
sches von Immobilien. ,,Der Markt wird
sich drehen®, sagt Christoph Neuhaus,
Chef und Griinder der Teilkauffirma Wert-
faktor.

Die Branche steht seit der Zinswende
von zwei Seiten unter Druck: Bleiben
Wertzuwaéchse aus, lohnt sich der Teiler-
werb einer Immobilie fiir die Anbieter
weniger. So betreibt Wertfaktor derzeit

keine aktive Kundenakquise. Auf der an-
deren Seite verliert das Modell fiir Privat-
leute an Glanz, wenn das Nutzungsentgelt
mit dem Zinsniveau steigt und zugleich
die Teilkdufer weniger Geld fiir den Anteil
am Haus auf den Tisch legen.

Der Markt war aber schon zuvor schwie-
rig, weil die Risiken fiir die Geldgeber
schwer kalkulierbar sind. Weder Lebens-
dauer der Kunden noch Zinsniveau noch
Immobilienpreise lassen sich vorhersagen.
Dabher ist es schwierig, taugliche Angebote
zu unterbreiten. Das gilt auf dhnliche
Weise fiir alle Modelle.

So ist jedes Darlehen, das nicht zu Leb-
zeiten getilgt wird, fiir Geldgeber schwie-
rig. Denn um auszuschlief3en, dass die
Schuld am Ende den Erl6s aus einem Ver-
kauf des Hauses iibersteigt, miissen sie die
Kredithochstgrenzen niedrig ansetzen.
Anbieter wie DKB, die Investitionsbank
Schleswig-Holstein und der Versicherer
R+V haben den Kreditmarkt in diesem
speziellen Segment bereits vor Jahren
wieder verlassen. Immerhin sind heute
eine Handvoll Banken als Geldgeber be-
reit, wie die Stiftung Warentest im No-
vember 2022 festhielt. In GroRbritannien,
den USA und Australien ist der Markt
schon etwas grof3er.

Ein Komplettverkauf gegen Einmalzah-
lung oder eine meist zeitlich befristete
Rente wiederum ist fiir Kdufer heikel, weil
sie bis zum Tod der Kunden abwarten
miissen, ehe sie das Objekt verdufSern kon-
nen. Auch dieses Modell ist selten. Der
BVIV schétzt die bisherigen Transaktio-
nen im Markt auf mehrere Tausend. Die
Deutsche Leibrenten Grundbesitz in
Frankfurt meldet bereits 1.000 Immobi-
lienanké&ufe, sieht aber seit der Zinswende
ebenfalls ein schwicheres Neugeschéft.
Hé&ufig sind die Kunden bereits im fort-
geschrittenen Alter. Die Firma setzt das
Mindestalter auf 70 Jahre, der durch-
schnittliche Kunde sei annidhernd 79
Jahre alt. ,,Die Immobilienrente ist ein
Produkt fiir die spéte Lebensphase®, sagt
Vorstand Friedrich Thiele.

Seit 2019 im Einsatz

Bleibt noch der Teilkauf, den Wertfaktor
mit einer ersten Transaktion Ende 2018
erprobte und im Folgejahr ausrollte. Die
Deutsche Teilkauf, Vobahome, Heimkapi-
tal und Engel & Volkers Liquid Home

Drei Modelle fiir Kapitalverzehr einer Immobilie

= Teilverkauf: Ein Anbieter kauft einen Teil einer Immobilie, in der Regel bis 50%.
Die bisherigen Eigentiimer bewohnen das Objekt weiter und miissen ein
Nutzungsentgelt bezahlen. Der Kunde oder seine Erben kdnnen die Immobilie
komplett verkaufen, miissen die Firma aber entsprechend beteiligen. Die
Anbieter sichern sich dabei gegen Wertverluste ab. Am Markt treten die
Deutsche Teilkauf, Wertfaktor, Vobahome, Engel & Vélkers Liquid Home und
Heimkapital auf. Bisher gibt es etwa 5.000 Transaktionen. Die Kunden sind
laut Branchenverband BVIV im Durchschnitt 66 Jahre alt.

= Komplettverkauf: Ein Anbieter kauft das Objekt komplett, vereinbart aber ein
Wohn- oder NieBbrauchrecht. Das Geld flie3t entweder einmalig oder monat-
lich als meist befristete Rente, die zum Beispiel 5,10 oder 15 Jahre [duft. Zu den
Anbietern zdhlen die Deutsche Leibrenten Grundbesitz, die Deutsche Immobi-
lien-Renten, die Stiftung Liebenau und die Wilhelm Sander-Stiftung. Die
meisten Kunden sind weit tiber 70 Jahre alt. Der BVIV geht von bisher mehre-

ren Tausend Transaktionen aus.

= Tilgungsfreies Darlehen und Umkehrhypothek: Der Hauseigentiimer nimmt
ein Darlehen, das erst mit spaterer Verwertung der Immobilie getilgt wird. Die
Kunden zahlen dabei nur die Zinsen. Bei der Umkehrhypothek erhalten Kun-
den keine Einmalzahlung, sondern monatliche Raten. Insgesamt ist der Markt

klein, Branchendaten sind rar.
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zogen kurz darauf nach. Die Anbieter kau-
fen dabei die Immobilie bis zur Halfte auf
und berechnen den Kunden im Gegenzug
ein Nutzungsentgelt. Die Finanzierung
lauft iiber Banken, die den Teilkaufanbie-
tern Kredit gewéhren. So treten etwa Ge-
nossenschaftsbanken wie die Volksbank
Mittelhessen, die VR-Bank Memmingen
oder die Vereinigte Volksbank Raiffeisen-
bank als Geldgeber auf.

Weil sich die Teilkaufanbieter iiber Ban-
ken finanzieren, ist das Zinsniveau aus-
schlaggebend fiir die Hohe des Nutzungs-
entgelts, das die Kunden aufbringen miis-
sen. Ungefahr 4,0 bis 4,5% pro Jahr seien
derzeit realistisch, sagt Wertfaktor-Chef
Neuhaus. Bei ungefiahr 3% lag das Niveau
noch in der Tiefzinsphase, wihrend Mitte
2023, als das Zinsniveau zeitweilig noch
hoher lag als jetzt, grob geschétzt rund
5,75% tiblich waren. Banken kalkulierten
mit einer Kreditmarge von 100 bis 150
Basispunkten.

Das Neugeschift ist nun geringer, doch
zum Erliegen kam es nicht. Viele Kunden
sind auf das Geld angewiesen. Weniger fiir
ein Wohnmobil oder eine Weltreise, son-

dern fiir die Renovierung der Immobilie
oder fiir die Pflege eines Angehdrigen
wenden Kunden das Geld heute auf, be-
richtet Neuhaus. ,,Die Wiinsche sind nicht
mehr so bunt wie vorher.“ Arm sind die
Kunden nicht. Viele Kunden verfiigten
iiber ein tiberdurchschnittliches Einkom-
men, sagt BVIV-Vorstand Sedlmeier.

BaFin riimpft die Nase

Verbraucherschiitzer stufen den Teilver-
kauf als wenig attraktiv ein: ,Viele Haken
und Unwégbarkeiten®, hielt die Stiftung
Warentest im November 2022 fiir gepriifte
Angebote fest. ,Selten die beste Losung®,
urteilte die Finanzaufsicht BaFin im Méarz
2023. Die Kritik ist hier wie dort ahnlich:
Einen moglichen Wertverlust trage der
Kunde, eine Insolvenz des Teilkaufanbie-
ters sei —je nach Vertrag — ein Risiko.

Auch storen sich beide Institutionen an
Instandhaltungskosten, fiir die der Kunde
verantwortlich sei. Die BaFin dringt dem
Vernehmen nach darauf, dass Teilkaufan-
bieter kiinftig bei bestimmten Sanierun-
gen einen Teil der Kosten tragen miissen,
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also eine Verantwortung als Eigentiimer
iibernehmen. Die Stiftung Warentest stuft
das Nutzungsentgelt im Vergleich zu Kre-
ditzinsen als hoch ein und warnt vor et-
waigen Erhohungen in der Zukunft.

Die Branche weist die Kritik zuriick: So
sehen verschiedene Anbieter den Kunden
auch im Falle einer Insolvenz geschiitzt.
Allerdings erklért die Branche auch, sich
gegen einen moglichen Wertverfall der
Immobilie absichern zu miissen, um im
Gegenzug Flexibilitat, also den Verkauf zu
jeder Zeit, zu gewéhrleisten. Die Kunden
wiissten, worauf sie sich einlassen, betont
BVIV-Vorstand Sedlmeier. ,Das Klischee
vom armen Miitterchen, das tiber den
Tisch gezogen wird, trifft nicht zu.“

Ob der Teilkauf kiinftig abhebt, liegt
aber auch an den Banken. In dieses Horn
stol3t Thiele, der als Vorstand der Deut-
schen Leibrenten Grundbesitz das Teil-
kaufmodell ablehnt. ,,Die Kreditwirtschaft
steht in der Pflicht, ein passendes Angebot
zu machen®, sagt er. Doch egal, welches
Modell am besten passt: Bis zur Marke von
2 Millionen Kunden ist es noch weit.
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