
Immobilien & Finanzierung 05/06 — 200720

156

Deutschland ist für ein österreichisches 
Unternehmen immer etwas ganz beson-
deres: Natürlich ist es nicht der Heim-
markt der Immofinanz AG, aber doch 
weniger Ausland als jeder andere Markt – 
ebenso wie es wohl deutschen Unterneh-
men in Österreich geht. Daher hat ein 
österreichischer Investor vielleicht auch 
einen ganz speziellen Zugang zum deut-
schen Immobilienmarkt: Mit mehr Dis-
tanz als es ein deutsches Unternehmen 
zu seinem Heimmarkt hat, und doch mit 
mehr Nähe und hoffentlich auch tie-
ferem Verständnis als es bei einem „ech-
ten“ ausländischen Investor der Fall wäre.

Immobilienmarkt – Spiegel deutscher 
Befindlichkeit

Der deutsche Immobilienmarkt hat in 
den vergangenen Jahren einige Höhen 
und Tiefen hinter sich gebracht und war 
damit ein Spiegel der allgemeinen deut-
schen Befindlichkeit: Die wirtschaftliche 
Krise war in Wirklichkeit nie so schwer 
wie sie in Deutschland selbst empfunden 
wurde und auf dem Weg zurück zur 
alten Prosperität ist die europäische 
Konjunkturlokomotive vielleicht auch 
nicht ganz so schnell unterwegs wie das 
manche annehmen.

Die übertrieben depressive Stimmung  
der Vorjahre und die mittlerweile etwas 
überzogene Hochstimmung hat sich auf 
dem Immobilienmarkt zuerst mit einem 
Preisrückgang ausgewirkt, dessen Aus-
maß keineswegs gerechtfertigt war.  
Aus egoistischer Sicht kann sich die Im-
mofinanz AG darüber nachträglich nur 
freuen, denn diese Marktsituation hat 
die Möglichkeit eröffnet, zu exzellenten 
Preisen zu investieren und damit den 
Grundstock zu einem recht ordentlichen 

Deutschland-Portfolio mit voll vermiete-
ten Büroobjekten im Raum Frankfurt 
ebenso wie einem schönen Wohnungs-
portfolio in Berlin zu legen.

Deutsche Immobilien werden teurer

Doch mittlerweile hat sich die Situation 
gründlich geändert: Der deutsche Immo-
bilienmarkt als Ganzes ist keineswegs 
mehr unterbewertet. Der massive Zufluss 
internationalen Kapitals hat die Preise 
wieder nach oben getrieben. Die Phase, 
in der man als Investor kaum etwas 
falsch machen konnte und mit allen 
einigermaßen sinnvollen Akquisitionen 
binnen weniger Jahre Wertsteigerungen 
von 20, 30 Prozent erzielen konnte, ist 
definitiv vorbei. Spitzenrenditen von 
rund fünf Prozent für Büroobjekte in 
Frankfurt oder München sind schon 
recht tief und jedenfalls schon um eini-
ges zu niedrig, als dass sie zu einer  
aggressiven Investitionspolitik motivieren 
könnten.

Für einen institutionellen Investor wie 
die Immofinanz AG, der Deutschland als 
unverzichtbaren Teil seines Kernmarkts 
betrachtet und daher nicht nur dann 
investiert, wenn man gerade zu Diskont-
preisen einkaufen kann, bedeutet das 
eine interessante Herausforderung: Im 
Bereich des Mainstream der internatio-
nalen Investoren, also in den Haupt-
märkten wie etwa dem Frankfurter Büro-

markt, erschienen Investitionen kaum 
mehr interessant. In manchen Neben-
märkten sind hingegen durchaus noch 
Akquisitionen mit einigem Potenzial 
möglich.

Eindeutiger Favorit ist dabei der Markt 
für Logistikimmobilien. Die Renditen sind 
absolut in Ordnung. Die Renditerück-
gänge respektive Preissteigerungen, die 
bisher zu sehen waren, sind noch recht 
bescheiden gewesen. So sanken die deut-
schen Logistikrenditen zwischen Mitte 
2005 und Mitte 2006 gerade einmal um 
25 Basispunkte. Zum Vergleich: Bei den 
beiden großen Nachbarn im Westen und 
im Osten, also in Frankreich und Polen, 
waren es im gleichen Zeitraum 125 Basis-
punkte, ebenso viele waren es in Spanien 
und in Italien. In den Niederlanden gab 
es mit 65 beziehungsweise 50 Basispunk-
ten einen weitaus stärkeren Rückgang 
als in Deutschland.

Mit den aktuellen Renditen sind jeden-
falls zufriedenstellende laufende Einnah-
men zu erzielen, es gibt weiterhin Spiel-
raum nach unten und damit eben auch 
einiges Wertsteigerungspotenzial. Die 
Immofinanz AG hat sich daher Anfang 
2006 mit 50 Prozent am Logistikspezia-
listen Deutsche Lagerhaus beteiligt. Der-
zeit erhöht sich der Anteil schrittweise 
bis zur Zielgröße von 76 Prozent und 
parallel dazu wird das Immobilienport-
folio von ursprünglich 300 000 Quadrat-
meter Nutzfläche auf rund eine Million 
Quadratmeter ausgebaut.

Gründe für verstärkte Investitionen in 
Logistikimmobilien

Die Immofinanz AG gründet ihre Expan-
sionsstrategie in diesem Bereich aber 
nicht nur auf die Finanzkennzahlen. 
Noch wichtiger sind die realwirtschaft-
lichen Perspektiven eines Marktes. Und 
die sind bei Logistikimmobilien sogar 
noch um einiges besser als bei jenen 
Teilmärkten, in denen die Renditen deut-
lich tiefer sind, was ja eigentlich nur 
durch besonders gute Zukunftsperspekti-
ven und daraus resultierende Aussichten 
auf überdurchschnittliche Mietsteige-
rungen gerechtfertigt wäre.

Für die äußerst positive Einschätzung des 
Logistikimmobilienmarkts – die übrigens 
in den vergangenen Monaten auch  
von mehreren internationalen Maklern  
wie etwa Savills voll bestätigt wurde – 
gibt es mehrere Gründe.

 Hohe Wachstumsraten: So ist etwa der 
Umschlag in den europäischen Häfen 
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zwischen 2001 und 2004 um beachtliche 
17 Prozent gestiegen.

 Neue technische Anforderungen: Die 
Ansprüche an moderne Logistikimmobili-
en haben rasant zugenommen und tun 
dies weiter. Viele Objekte sind nicht mehr 
zeitgemäß, es gibt daher großen Bedarf 
an Ersatzinvestitionen. 

 Standortkonzentration: Moderne Lo-
gistikparks sind im Schnitt um einiges 
größer als die Vorgängergenerationen. Es 
gibt in Deutschland einigen Nachholbe-
darf bei den großen Einheiten, die für 
relativ große Investoren besonders inte-
ressant sind.

 Neue Toplagen: Die Verkehrsströme 
und die Kostenstrukturen ändern sich, 
daher gibt es auch neue Spitzenstand-
orte und in weiterer Folge für Neuinves-
toren und Entwickler besonders gute 
Möglichkeiten.

Doch während im Logistikbereich durch-
aus auch für „klassische“ Investments in 
vermietete Bestandsimmobilien gute 
Aussichten haben, ist dies etwa im Büro-
markt und auch bei Wohnungen anders 
geworden. Da diese Märkte aber keines-
wegs vernachlässigt werden sollen, wur-
de die Investitionsstrategie entsprechend 
der neuen Marktsituation weiterentwi-
ckelt. 

Ein renditeorientierter Investor kann 
heute nicht mehr darauf bauen, dass ein 
Entwickler das gesamte Risiko über-
nimmt und ihm dann ein fertiges, ver-
mietetes Objekt günstig verkauft, so dass 
er dann als letzter in der Kette an der 
Wertsteigerung prächtig verdienen kann. 
Deshalb wurden die engen Grenzen des 

konventionellen Geschäfts des Endinves-
tors gesprengt und Immofinanz enga-
giert sich (mit Partnern) verstärkt in der 
Entwicklung. Hier sind die hohen Preise 
kein Nachteil, sondern, gerade im Ge-
genteil, eine große Chance.

Dabei gilt das Motto „Auf die Größe 
kommt es an“. Die Entwicklungsprojekte, 
für die nur eine überschaubare Zahl von 
Unternehmen in Frage kommen, bieten 
derzeit zweifellos die besten Aussichten. 
Gemeinsam mit dem Partner Frankonia 
Eurobau hat sich die Immofinanz gleich 
bei zwei wirklich großen Kalibern enga-
giert, den Lenbachgärten in München 
und dem Kauf und der Neugestaltung 
der Gerling-Zentrale in Köln. 

Im Fall der Gerling-Zentrale beträgt das 
Projektvolumen immerhin beachtliche 
380 Millionen Euro. Bei beiden Projekten 

entsteht jeweils eine „Stadt in der Stadt“, 
also neue Stadtviertel mit Wohnungen, 
Büros, Einkaufsmöglichkeiten, Spitzen-
hotels und Gastronomie.

Gerade an solchen multifunktionalen 
Developments fehlt es in Deutschland 
bisher. Es gibt einen steigenden Bedarf 
an erstklassigen Wohnangeboten in Zent-
rumslagen, die, sowohl was die Lebens-
qualität als auch das Image anbelangt, 
mit exklusiven Villenvierteln mithalten 
können müssen. Hier werden in einigen 
deutschen Großstädten interessante 
Möglichkeiten gesehen und aktiv Ge-
legenheiten in diesem Marktsegment 
sondiert.

Österreich – zukunftsweisender als 
Deutschland

Zusammengefasst heißt das, dass Spezi-
almärkte und Entwicklung sowie ganz 
besonders natürlich Entwicklungsprojek-
te in Spezialmärkten derzeit die attrak-
tivsten Investitionsmöglichkeiten auf 
dem deutschen Markt sind. Doch eine 
Betrachtung des Marktes aus dem öster-
reichischem Blickwinkel wäre grob un-
vollständig, würde man nur die Investiti-
onsmöglichkeiten beleuchten und nicht 
auch die Investorenlandschaft. Hier darf 
in aller Bescheidenheit und im Gegensatz 
zum österreichischen Gesetzgeber, der 
noch 2003 gemeint hat, das deutsche 
Immobilienfondsgesetz (schlecht) kopie-
ren zu müssen, gesagt werden, dass Ös-
terreich zukunftsweisendere Strukturen 
hat als Deutschland.

Immobilienfonds, und zwar egal, ob in 
der offenen oder der geschlossenen Vari-
ante, haben sich als deutlich rendite-

Abbildung 1: Performance der Immofinanz AG (Index)

Abbildung 2: Renditerückgänge bei Logistikimmobilien in Europa
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schwächer erwiesen als börsennotierte 
Immobilienunternehmen. Nur ein paar 
Zahlen: Die drei größten österreichischen 
Immobilienunternehmen Immofinanz, 
Innoeast und Meinl haben im vergange-
nen Jahr 33,27, 28,09 und 30,54 Prozent 
Kursanstieg geschafft. Damit konnte  
kein einziger deutscher Fonds mithalten 
und auch die weniger erfolgreichen un-
ter den sieben nennenswerten öster-
reichischen Gesellschaften haben immer 
noch deutlich höhere Renditen gebracht 
als alle deutschen Offenen Immobilien-
fonds.

Die Etablierung von REITs, die jetzt in 
Deutschland und ganz Europa zu sehen 
sind beziehungsweise zu sehen sein wer-
den, wird daher für Deutschland beson-
ders starke Veränderungen bringen. Diese 
werden die Offenen Fonds wohl zur  
Gänze ablösen und den Marktanteil der 
Geschlossenen Fonds deutlich schmälern. 
Diese strukturelle Verschiebung wird  
weit reichende Folgen haben: Deutsche 
Anleger werden in Zukunft mit vergleich-
baren Renditen ihrer Immobilienveran-
lagungen rechnen können, wie sie in 
anderen europäischen Ländern erzielt 
werden. Parallel dazu wird sich das An-
legerverhalten verändern. Deutsche REIT-
Manager werden anders investieren als 
deutsche Fondsmanager.

Und sie können sich auch nicht mehr mit 
den Renditen zufrieden geben, die für 
Fonds als ausreichend erachtet wurden. 
Es geht nicht mehr primär darum, einge-
sammeltes Kapital zu veranlagen, son-
dern mit dem vorhandenen Kapital mög-
lichst viel zu verdienen. Das wiederum 
wird dazu führen, dass bei Zukäufen sehr 
sorgfältig kalkuliert wird, und das ist für 
den Gesamtmarkt durchaus gesund. So 
nebenbei bringt das den Anlegern weit 
mehr an Sicherheit, als es die strengsten 
Fondsrichtlinien können.

Friesenviertel mit Gerling-Gebäuden 
in Köln

Foto: Immofinanz
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 Partner der Sparkassen

December 2006

Prime office buildings

EUR 55 million
Investment loan

Germany

Lead Arranger

Westdeutsche
ImmobilienBank AG

November 2006

Shopping Center

EUR 77,5 million
Investment Loan

Japan

Agent

Westdeutsche
ImmobilienBank AG

February 2006

Securitisation platform

undisclosed amount
Pilot Securitisation

Germany

Arranger and
Security Trustee

WestLB/Westdeutsche
ImmobilienBank AG

September 2006

Speculative office 
development 

GBP 49,3 million
Development and
Investment Loan

United Kingdom

Arranger
Underwriter and Agent

Westdeutsche
ImmobilienBank AG

November 2006

Center of distribution

EUR 41,4 million
Investment Loan

France

Sole Arranger
and Underwriter

Westdeutsche
ImmobilienBank AG

December 2006

Office Building

EUR 29 million
Investment Loan

Canada

Agent

WestLB/Westdeutsche
ImmobilienBank AG

December 2006

Office Building

EUR 41 million
Refinancing

Czech Republic

Agent and Arranger

Westdeutsche
ImmobilienBank AG

September 2006

Luxury residential 
condominiums 

USD 35 million
Construction Loan

USA

Co-Documentation Agent

Westdeutsche
ImmobilienBank AG
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