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Expo Real 2009: Gefiihlter Aufschwung -
aber ohne viel Substanz

Lars Haugwitz

Weniger Aussteller, weniger Besucher, weniger Flache — Erfolgsmeldungen sehen normalerweise anders aus.

Und dennoch: Die 12. Expo Real in Miinchen hat ihren Ruf als Leitmesse fiir Gewerbeimmobilien bestitigt.
Vielleicht weil nur die Entscheider kamen, haben viele die Qualitidt der Gesprache und der Veranstaltung als deutlich
besser im Vergleich zu den Vorjahren empfunden. Insgesamt prisentierte sich die Immobilienwirtschaft auch ein Jahr

nach Lehman- und HRE-Schock als robust, innovativ und geschiftstiichtig. Noch zeigen die Marktdaten nicht den Erfolg,
doch Optimismus gewinnt bereits wieder Raum.

Lebhafter. groBer und zuversichtlicher
als von vielen erwartet war die Expo Real
2009. Nun steckt in solcherlei Lob stets
der unschmeichelhafte Vorwurf, dass
vorab wesentlich Schlechteres zu be-
flirchten war. Und tatsachlich dampften
sowohl die Konjunktur als auch die im
Vorfeld gemeldeten Ausstellerzahlen die
Hoffnungen auf eine schwungvolle

12. Internationale Fachmesse fiir Gewer-
beimmobilien in Miinchen erheblich. Mit
1 580 Ausstellern verzeichnete der Ver-
anstalter immerhin 15 Prozent weniger
Buchungen.

Weniger Fliche, weniger Aussteller,
weniger Besucher

Doch wéhrend auf den Immobilienmark-
ten bei sinkender Nachfrage die Preise
fallen, gab die Messe bei den Standge-
biihren keinen Cent nach. Stattdessen
kostete der Quadratmeter Ausstellungs-
flache sogar etwas mehr als im Vorjahr.
Diese Preispolitik verteidigt Eugen
Egetenmeir damit, dass die Messe die
Einnahmen braucht, um weiterhin inten-
siv in die Akquisition von Ausstellern und
Besuchern investieren zu konnen. Inwie-
weit die Zahl der Aussteller ansonsten
noch niedriger ausgefallen ware, ist frei-
lich schwer einzuschatzen.

Beim Rundgang uiber die Messe fiel je-
doch auf, dass in den nunmehr nur noch
sechs Hallen - eine weniger als 2008

- deutlich mehr Aussteller auf Gemein-
schaftsstanden untergeschliipft waren.
Vor allem die traditionell zahlreichen
und groBflachig vertretenen Stadte und
Regionen muteten dadurch mehr noch
als in den Vorjahren wie Gemischtwaren-
laden an. Dass einige Flachen gar nicht
vermittelt werden konnten und so man-
cher Aussteller kurzfristig absagte, hat

die Messe - nach den Erfahrungen des
vergangenen Jahres - erneut elegant mit
Sitzgruppen kaschiert. Zwar wihnten
sich einige Aussteller dadurch eher in
einem Mdébelhaus als auf einer Immobi-
lienmesse, doch seien die Ruhezonen
nach Auskunft des Veranstalters von den
Teilnehmern auch gewiinscht gewesen.

Aber nicht nur die Aussteller sparten.
Der strengere Blick vieler Unternehmen
auf die Kosten lieB auch die Zahl der
Besucher schrumpfen. Kamen 2007 noch
24 800 Fachbesucher aus 78 Landern zur
Immobilienmesse nach Miinchen, so
waren es zwischen dem 5. und 7. Okto-
ber dieses Jahres lediglich rund 21 000
Gaste aus 73 Staaten. Dies entspricht
ebenfalls einem Riickgang um 15 Pro-
zent. Werden die 14 750 Reprasentanten
der ausstellenden Unternehmen hinzu-
gerechnet, hatte die Expo Real im Jahr
2009 insgesamt tiber 35 000 Teilnehmer,
wie die Messe im Schlussbericht mitteilt.

Der Veranstalter gewinnt dem Minus
dennoch Positives ab. Denn im Vergleich
zu anderen Branchenveranstaltungen -
der Immobilienwirtschaft, aber auch
anderer Industrien - sei die Expo Real
noch glimpflich davon gekommen. Dabei
misse berlicksichtigt werden, dass die
Immobilienwirtschaft zu den am starks-
ten von der Wirtschafts- und Finanzkrise
betroffenen Sektoren zéhlt. Im Ergebnis
sieht Egentenmeir die Miinchener
Veranstaltung als Leitmesse bestéatigt.
Denn Unternehmen wirden jetzt nur auf
die effektivsten Vertriebswege setzen.

Bei der Ankunft in der Messestadt West
und dem ersten Gang durch die Hallen
schwante dem geneigten Besucher je-
doch, dass man womdglich falsch abge-
bogen sei und sich in der Veranstaltung
geirrt habe. Denn vor und in den Hallen
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buhlten die Aussteller vor allem mit
hochgldnzendem Stahl und Chrome auf
zwei und vier Radern um Aufmerksam-
keit.

Beispielsweise warb RWE vor dem Messe-
eingang und am Stand mit einem Strom-
flitzer, Bonn wollte mit einem Klein-
vehikel Mobilitat demonstrieren und
Wolfsburg war ebenso wie ein Spezialist
flir Golfplatze pflichtschuldig mit Golf
vorgefahren. Einige protzten freilich auch
mit verwegenen Bikes. Aber vielleicht
spiegelt ja gerade dieses Lack-und-Leder-
Ambiente am besten die Gefiihlswelt der
Immobilienwirtschaft wider. Zumindest
war es nett anzuschauen und womdglich
sogar ein kleiner emotionaler Beistand
flr eine andere geschundene Industrie.

Stimmungen und Lagen

Denn die Immobilienprofis diirstet es
nach Stimmungen, Indikatoren und Fak-
ten, die ihnen Aufschluss oder Bestati-
gung fiir das Ende der Rezession und den
Aufschwung des Marktes geben. Diese
Erwartung hat die Expo Real nicht ent-
tduscht. So sind sich doch fast alle einig,
dass die Diirre an den Immobilienmark-
ten zwar im kommenden Jahr anhalten
und sich vielleicht sogar noch verschar-
fen kdénnte, doch mit zeitlicher Verzdge-
rung ab 2011 die Erholung einsetzt. Wer
heute (wieder) so langfristig denkt, wie
es fiir die Immobilien als Asset ange-
bracht ist, richtet seinen Blick schon jetzt
Uber die Krise hinaus und sucht nach
kiinftigen Chancen.

So ist die Stimmung unter den Akteuren
aktuell besser als die Lage. Nachdem die
Immobilienwirtschaft im vergangenen
Herbst - dank des speziellen Engage-
ments von Lehman Brothers und HRE -
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paralysiert war, herrscht wieder ,prag-
matischer Optimismus”, wie es der Chief
Executive Officer von Apollo Real Estate
AG, Andreas Krone, ausdriickt. Der Mann,
der als Makler zum Stand der Berufsopti-
misten gehort, sieht die Immobilienmark-
te noch eine geraume Zeit seitwarts
marschieren. Fiir 2010 sei sogar eine
Verschlimmerung wahrscheinlich, denn
erst dann wiirden sich die Entlassungen,
Auftragsriickgdnge und Restrukturie-
rungen in vielen Unternehmen auf deren
Flachennachfrage auswirken. So prog-
nostiziert er auch fiir Miinchen und
Hamburg, die bislang glimpflich und
besser durch die Krise kamen als andere
Standorte, sinkende Mieten und Preise.

Zuversichtlich ist er dennoch. Denn zu-
mindest sein Berufsstand wihnt bereits
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einen neuen Morgen ddmmern. Aus der
Erfahrung bisheriger Zyklen rechnen die
Makler fiir das kommende Jahr bereits
wieder mit einem deutlich steigenden
Flachenumsatz. Dafiir gibe es zwei
Griinde: Unternehmen, die Personal ab-
bauen und Sachkosten senken miissen,
werden neue, billigere, aber deswegen
nicht schlechtere Lagen suchen. Unter-
nehmen, die schneller als andere durch
das Konjunkturtal kommen, werden von
vergleichsweise niedrigen Mieten zum
Umzug in die zentralen Lagen motiviert,
die bislang als zu teuer galten. Gelockt
werden beide Nachfragergruppen mit
umfangreichen Incentives, die aktuell
durchaus zehn bis 20 Prozent der Nomi-
nalmiete ausmachen kdnnen.

Doch ist ein Umzug immer sinnvoll? ,Der
langfristige Verbleib an einem Standort

ist fiir die Mieter ein Asset”, meint der
Niederlassungsleiter von DTZ Zadelhoff
Tie Leung in Frankfurt am Main, Rainer
Hamacher. Wer einen Umzug priift, sollte
aus seiner Sicht nicht nur den Mietpreis
pro Quadratmeter im Blick haben. In die
Kalkulation miissen auch Standort, Ar-
chitektur, Haustechnik, Sicherheit und
Nebenkosten, aber auch die ganz kon-
kreten Umzugs- und Folgekosten einflie-
Ben. Im Ergebnis kann es fiir den Mieter
oftmals glinstiger sein, im Gebaude zu
verbleiben, wenn er gegeniiber seinem
Vermieter Mietsenkungen oder Incen-
tives durchsetzen kann. Dass Makler die
Unternehmen bei der Ermittlung der
Einsparpotenziale und den Verhand-
lungen mit dem Vermieter gerne unter-
stlitzen, ist im Ubrigen auch eine Folge
des nahezu kompletten Marktstillstands
wahrend der ersten vier Monate dieses



Jahres, als an den Vermietungsmarkten
nahezu keine Transaktion zu sehen war.
Darunter haben auch die Makler gelitten,
die seitdem nach neuen Beratungsansat-
zen suchen.

Von der Investoren-Lounge
zum Nutzertreffen

Erfreulich ist die Evolution der Expo Real
von einer Investoren- zur Nutzermesse.
Denn letztlich sind es - auch das macht
die Krise allen Marktakteuren wieder
deutlich - die Mieter, die den Immobi-
lienmarkt am Leben halten. Vor allem die
Einzelhandelsunternehmen demonstrie-
ren Konsumfreude. Erneut waren die
Filialisten prominent und mit opulenten
Standen vertreten. Neben den Drogerien,
die sich schon seit einigen Jahren Expan-
sionsflichen suchen, erobern die Lebens-
mittelhdndler mehr und mehr Messe-
flache.

Denn die Expo Real ist fiir Lidl, Rewe und
Co. ein ideales Biotop, um Wachstums-
plane reifen zu lassen. ,Fiir uns ist es
sehr vorteilhaft, hier Oberbiirgermeister,
Baudezernenten, Bautridger und Inves-
toren an einen Tisch zu bekommen, um
neue Standorte konkret zu planen und
abzustimmen”, lobt der Geschaftsfiihrer
der EBK - Edeka Betriebsberatungs- und
Kapitalbeteiligungsgesellschaft, Ralf Liib-
bing. So sind bereits auf der Messe zwei
Mietvertrage unterschrieben worden.

Edeka strebt jahrlich zwei Prozent Fla-
chenwachstum an. Konkret kommen also
zu den 12 000 Markten pro Jahr 200
neue Markte hinzu. Zwar wiirde die Han-
delsgenossenschaft gerne noch mehr
eroffnen, doch lasst allzu oft das Bau-
recht nicht mehr zu. Die wesentlich
kleineren Nettomarkte seien dagegen
leichter zu realisieren, sodass 350 neue
Standorte im Jahr neu errichtet werden
kdnnen. Gleichwohl der Flachenhunger
gewaltig ist, schmeckt Edeka nicht alles.
Nach drei Jahren miisse ein neuer Markt
einen Hiandler samt Familie erndhren
kdnnen. Um diese Vorgabe einzuhalten
und Fehlinvestitionen zu vermeiden, ist
die Standortauswahl entsprechend der
Marktanalyse entscheidend. Appetit hat
der Lebensmittelhdndler vor allem auf
Flichen ab 700 Quadratmeter, vorzugs-
weise 1 500 Quadratmeter.

Prall gefiillte Kriegskassen
Auf der Suche nach Kaufgelegenheiten

sind auch die eigenkapitalstarken Inves-
toren. MaBgeblich Fonds, Versicherung,

Pensionskassen und vermdgende Privat-
kunden balgen sich derzeit um die weni-
gen angebotenen Spitzenobjekte. Denn
erstens hat die Finanzkrise jene aus dem
Markt gefegt, die Immobilien zu jedem
Preis, aber ohne nennenswerten Eigenka-
pitaleinsatz kauften. Zweitens kommen
heute auch langfristige und solide Inves-
toren kaum zum Zuge, wenn sie den
Erwerb nicht auch komplett mit Eigen-
kapital vorfinanzieren kénnten. Drittens
bieten die Anlagen in Aktien, Bonds und
andere Vehikel duBerst magere Renditen
zu mitunter deutlich hoheren Risiken als
Immobilien. Und bei einer Inflationsrate
die geradeso oberhalb der Nulllinie oszil-
liert, stellen auch Immobilien mit einer
Anfangsrendite von drei bis vier Prozent
ein attraktives Investment dar.

Und die Renditen in Spitzenlagen - zum
Beispiel in der Londoner City - fallen
bereits wieder. Denn die kauffahigen
Investoren riicken mit prall gefiillten
Kriegskassen in die interessanten Stand-
orte ein. So haben die drei Offenen Im-
mobilien-Publikumsfonds der Deka Im-
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mobilien zusammen eine absolute Liqui-
ditat in Hohe von aktuell rund vier
Milliarden Euro. Davon sollen noch in
diesem Jahr 800 Millionen bis eine Milli-
arde Euro fur Zukdufe ausgegeben wer-
den, wenn sich die Gelegenheit ergibt,
wie Deka-Immobilienvorstand Matthias
Danne betont. Bei den Immobilienfonds
der Union Investment stehen flir 2009
sogar bis zu zwei Milliarden Euro fiir
Neuerwerbungen abrufbereit, wie ein
Sprecher mitteilt. Nachdem bereits eine
Milliarde investiert wurde, hoffen die
Hamburger bis zum Jahresende noch
weitere 500 bis 700 Millionen Euro in
neuen Immobilien unterzubringen. Uber
alle Offenen Immobilienfonds sowie die
Versicherungen und Pensionskassen
schatzt Gutachter Hermann Altmeppen
die verfligbare Liquiditat sogar auf mehr
als 20 Milliarden Euro. Allein diese Sum-
me lasst bereits erwarten, dass die Im-
mobilienpreise tendenziell wieder steigen
und die Renditen sinken werden.

Die sich bietenden Investitionschancen
wiirden auch die Manager der Spezial-
fonds haufiger nutzen, doch die Ent-
scheidungswege ihrer Investoren - vor
allem Versicherungen und Versorgungs-
werke - sind haufig sehr lang, wie
LB-Immo-Invest-Geschaftsfiihrer Torsten
Wesch bedauert. Vielleicht meinen die
Anleger aber auch, der direkte Erwerb
biete ihnen mehr Vorteile. Denn Versi-
cherungen und Pensionskassen engagie-
ren sich verstarkt im Immobilienmarkt.
Dabei treten sie aber immer haufiger
auch als Kreditgeber fir Immobilien-
investoren auf und stechen mit bemer-
kenswerten Konditionen sogar speziali-
sierte Finanzierer aus, wie die Banken
klagen.

Auch unter den Immobilien-Aktienge-
sellschaften scheidet sich in der Krise die
Spreu vom Weizen. Wahrend einige, teils
sehr groBe borsennotierte Immobilien-
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unternehmen erhebliche Schwierigkeiten
bei der Liquiditatssicherung hatten und
vereinzelt noch haben, ist bei anderen
die Schatulle gut gefiillt. So sucht die
mehrheitlich zur HSH Real Estate geho-
rende Hamborner AG aus Duisburg der-
zeit Zukaufsmdoglichkeiten. 200 Millionen
Euro hat die Gesellschaft, die sich am

1. Januar 2010 in einen REIT wandeln
soll, hierfiir vorgesehen, erklart Vorstand
Riidiger Mrotzek. Gesucht werden Ob-
jekte zwischen fiinf und 30 Millionen
Euro in prosperierenden Ballungszentren,
aber auch in B-Standorten. Insgesamt, so

unterstreicht der Vorstand, ist die Ge-
sellschaft konservativ mit einer Eigen-
kapitalquote von 50 Prozent finanziert,
sodass diese Voraussetzung fir den
REIT-Status - ein Eigenkapitalanteil von
45 Prozent - erfillt ist.

Einen verstarkten Trend zu Wohnimmo-
bilien als Kapitalanlage fir Institutionelle
stellt auch die Kieler Design Bau AG fest,
sind doch im Vergleich zum Vorjahr
deutlich mehr Investoren auf dieses Seg-
ment ansprechbar. Die Gesellschaft er-
richtet Eigenheimsiedlungen, die sie
anschlieBend direkt an institutionelle
Anleger und Wohnimmobilienfonds ver-
duBert. Die Vermietung, Verwaltung und
gegebenenfalls den Einzelverkauf an
Selbstnutzer tibernimmt Alt+Kelber.
Investoren soll jetzt Gber die Bestands-
haltungsgesellschaft Deutsche Eigenheim
AG eine Portfolio-Beteiligung angeboten
werden, in dem sich die Anleger Gber
eine Kapitalerhthung in das REIT-fahige
Unternehmen einbringen, wie Design-
Bau-Vorstand Felix J. Krekel erlautert.

Liquiditat, so ist zu hdren, gabe es im
Markt mehr als genug und sie sucht
hénderingend nach Investitionsmdglich-

keiten. Auf die Banken kommt es dabei
scheinbar immer weniger an, zumal diese
ohnehin nach wie vor duBerst vorsichtig
und mit kraftigen Margenaufschlagen
finanzieren.

Vorsichtige Banken

Das geringere Neugeschaft mochten die
Immobilienbanken freilich nicht aus-
schlieBlich in Kreditrestriktionen und
Margenaufschldgen begriindet sehen,
sondern verweisen auf das niedrigere
Transaktionsvolumen. Dieses sei gegen-
iber der Spitze im Jahr 2007 um 90
Prozent eingebrochen, erklart Eurohypo-
Vorstand Thomas Kdntgen. Das schlage
sich zwangsldufig auch im Neugeschaft
der Banken nieder. Manche Marktakteure
mogen das anders sehen. Das Huhn-und-
Ei-Dilemma l3sst griiBen.

Immerhin wird die Eurohypo in diesem
Jahr einen mittleren einstelligen Milliar-
den-Euro-Betrag echtes Neugeschaft
schreiben, verspricht Kéntgen. Hinzu
kommen die Prolongationen, welche
allein in der ersten Halfte dieses Jahres
3,7 Milliarden Euro betrugen, sodass fiir
das Gesamtjahr Finanzierungen von
mehr als zehn Milliarden Euro zugesagt
werden dirften. Die Bank nutzte die
Expo Real, um einen Neukredit - eine
Projektfinanzierung fiir ein polnisches
Shoppingcenter in H6he von 100 Millio-
nen Euro - abzuschlieBen.

Den Vorwurf der Margen-Treiberei durch
Kreditverknappung wollen sich auch
andere Immobilienfinanzierer nicht vor-
halten lassen. So betont Helaba-Immobi-
lienvorstand Johann Berger: ,Wir ma-
chen, was mdoglich ist, aber nicht alles."
Berger will Qualitat, nicht Marktanteile.
Damit bewegt er sich auf einer Linie mit
seinen Amtskollegen aus anderen Kredit-
instituten. Zwar nimmt sich das aktuelle
Hypotheken-Neugeschaft der Helaba in
Hohe von vier Milliarden Euro (Stand
August 2009) im Vergleich zu den hohen
Zusagevolumina der beiden Vorjahre
gering aus, doch kehrt die Bank damit
wieder auf ihren Durchschnitt der ver-
gangenen Jahre zuriick, wie Berger un-
terstreicht. Zudem zeige die Er6ffnung
von zwei neuen Vertriebsbiiros in Miin-
chen und Berlin, dass die Landesbank
naher an ihre Kunden riicke. Den von der
Immobilienwirtschaft kritisierten Mar-
genanstieg rechtfertigt der Vorstand mit
einem Verweis auf die Risikovorsorge der
Banken - auch seines Hauses - die auf-
grund der negativen Konjunkturaus-
sichten ansteige. In den weiteren Immo-
bilienaktivitaten geht es die Bank etwas
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ruhiger an. So stellt der hauseigene Pro-
jektentwickler OFB die noch laufenden
Vorhaben wie geplant fertig, reduziert
aber neue Projektstarts und widmet sich
verstarkt der Vermietung sowie Koopera-
tionen mit der 6ffentlichen Hand in
Form von Public Private Partnerships.

Insgesamt verwaltet die Helaba ein Hy-
pothekenvolumen von 39 Milliarden
Euro. Das entspricht immerhin 16 Pro-
zent der Bilanzsumme. Gemessen an den
Risikoaktiva betragt der Anteil rund ein
Drittel. Und etwa 30 Prozent der Kon-
zernertrage werden im Geschaftsfeld
erwirtschaftet. 80 Prozent der Immobi-
lienfinanzierungen sind gewerblich, 50
Prozent im Ausland (USA, GroBbritan-
nien, Frankreich sowie Nord- und Osteu-
ropa). Obwohl die Helaba nicht im Ver-
briefungsgeschaft engagiert ist, sorgt
sich Berger um die kiinftige Stabilitat
des Finanzsektors, wenn fiir zahlreiche
Commercial Mortgage Backed Securities
in den kommenden beiden Jahren ein
Ersatz gefunden werden muss. Gelingt es
der Finanzindustrie bis dahin nicht, mit
neuen, transparenten Produkten Investo-
renvertrauen zurlickzugewinnen, waren
wohl weitere Regierungshilfen vor allem
in den USA erforderlich.

Ihre Kontinuitat in der Neugeschafts-
entwicklung mochte auch die Deutsche
Postbank hervorgehoben haben. Mit
einem geplanten Zusagevolumen fiir
2009 von rund drei Milliarden Euro, da-
von der Lowenanteil in Deutschland und
Kontinentaleuropa, wird das Institut auf
der Linie der vergangenen Jahre bleiben.
Das Bonner Kredithaus war vor allem
2006 und 2007 im Neugeschaft mit einer
konservativen Risikopolitik verhalten
aufgetreten, wie PB Firmenkunden-
Vorstand Reiner Ramacher erldutert. ,Die
Postbank war und ist auch zukiinftig
kein Markttreiber”, betont er mit Blick
auf zahlreiche Wettbewerber. Zudem
habe die Bank stets an ihrer ,Buy and
hold"-Strategie festgehalten.

Ein héheres Drehmoment im Bestand
wiinscht sich dagegen Deutsche-Hypo-
Vorstand Andreas Pohl. Das von ihm
verantwortete Immobiliensegment, zu
dem auch die entsprechenden Aktivi-
taten der Nord-LB gehdren, hat bis Ende
August 2009 Immobilienfinanzierungen
in Hohe von rund 1,5 Milliarden Euro
neu zugesagt. Flir das Gesamtjahr wer-
den zwei Milliarden Euro Neugeschaft
(ohne Prolongationen) angestrebt. Damit
sei man in dem Hannoveraner Institut
zwar hoch zufrieden, doch wiirden die
Zusagen fast vollstandig bilanzwirksam,
weil die in den Vorjahren tiblichen Son-
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dertilgungen derzeit ausbleiben. Damit
wird mehr Eigenkapital der Bank gebun-
den als gewl{inscht.

Deutlich zuriickhaltender in der Immo-
bilienfinanzierung agiert derzeit die De-
ka-Bank. Wurden im Jahr 2008 noch

3,5 Milliarden Euro, davon eine Milliarde
Euro fiir Offene Immobilienfonds (die
nicht von der Deka Immobilien verwaltet
werden), zugesagt, so sind in diesem Jahr
gerade einmal 700 Millionen Euro neu
ausgereicht worden. Grundsatzlich
schlieBt die Deka nur Finanzierungen ab,
die vorab via Club Deal oder nach Ver-
tragsabschluss syndizierbar sind, formu-
liert Immobilien-Vorstand Matthias
Danne die Strategie seines Hauses. Aller-
dings funktioniere die letzte Variante
momentan nicht. Auch der neue Weg
liber einen Fonds, die Sparkassen an in-
ternationalen Finanzierungen zu beteili-
gen, stecke noch in den Anfiangen. Bis-
lang habe das Sondervermégen lediglich

ein Volumen von rund 100 Millionen Euro.

Wiéhrend sich viele Amtskollegen in den
Immobilien finanzierenden Banken hin-
sichtlich der kiinftigen Kreditversorgung
der Immobilienwirtschaft optimistisch
geben, blickt Danne kritisch in die Zu-
kunft. Denn im Zuge der konjunkturellen
Entwicklung sind bereits Wertverande-
rungen in den Objekten zu beobachten,
die sich weiter fortsetzen werden. Da
anschlieBend auch die Ratings fallen,
erfordere jede Herabstufung in den Not-
ches eine hohere Kapitalunterlegung
seitens der jeweiligen Bank.

Deutlich umsteuern muss derzeit die
HSH Nordbank. Sie wird sich in der Im-
mobilienfinanzierung kiinftig auf den
deutschen Markt mit dem Schwerpunkt
Hamburg und Schleswig-Holstein sowie

die deutschen Metropolregionen konzen-
trieren, ihre Kunden aber auch weiterhin
in die wichtigen westeuropdischen
Markte begleiten. Sie versucht derzeit
das Auslandsgeschaft abzugeben und das
Immobilienportfolio von 30 Milliarden
Euro auf 15 Milliarden Euro abzuspe-
cken. Dabei muss sie sich auch aus den
skandinavischen Markten verabschieden,
in denen sie bisher bereits langjahrig
aktiv war. Da auBerordentliche Tilgungen
derzeit nicht in dem Umfang stattfinden,
wie dies in friiheren Jahren der Fall ge-
wesen ist, fehlen der Bank Mittel fiir
umfangreiches Neugeschaft. Weniger als
eine Milliarde Euro hat die Bank in die-
sem Jahr neu zugesagt und 2,8 Milliar-
den Euro prolongiert, wie der Leiter Im-
mobilienkunden Peter Axmann mitteilt.

Weil sich klassische Immobilienfinanzie-
rer mit Neuzusagen zuriickhalten und
verbriefungsgetriebene Finanzierer nicht
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mehr im Markt zu sehen sind, locken die
steigenden Margen verstarkt jene Kapi-
talgeber in die Immobilienfinanzierung,
die sich bisher allenfalls maBig engagier-
ten. So klagen die Banken bereits, dass
ihnen Versicherungen und Versorgungs-
werke mit Finanzierungskonditionen, die
Uber den Kapitalmarkt nicht darstellbar
sind, zunehmend Kunden, Geschafte und
Marktanteile abjagen. Entsprechen die
Margen also schon nicht mehr dem Risi-
ko? Kehrt zuriick, was der Markt gerade
erst hinter sich zulassen hoffte?

Wozu noch Immobilienbanken?

Zwar jammerte die gewerbliche Woh-
nungswirtschaft in den vergangenen
Wochen und Monaten gerne und laut-
hals tber die eingeschrankte und
schwierige Kreditversorgung der Banken,
wirklich Not dirften jedoch die We-
nigsten haben, denn die Branche insge-
samt hat alternative Wege der Liquidi-
tatsversorgung gesucht und gefunden.
So steigerte der spezialisierte Finanzver-
mittler Dr. Klein in den letzten zwolf
Monaten das Gesamtvolumen der an die
Wohnungswirtschaft vermittelten Finan-
zierungen um 30 Prozent von 1,332
Milliarden Euro auf 1,750 Milliarden
Euro, wie Vorstandsmitglied Hans Peter
Trampe feststellt. Dabei nahm das lang-
fristige Neugeschaft sogar von 800 Milli-
onen Euro um 75 Prozent auf 1,408
Milliarden Euro zu.

Maoglich wird dieses Wachstum auch,
weil immer haufiger Alternativen zur
klassischen Kreditfinanzierung gesucht
und genutzt werden. So emittieren Woh-
nungsunternehmen zunehmend Inhaber-
schuldverschreibungen, um auch die
Fremdkapitalgeber anzusprechen, die
selber kein Kreditgeschaft machen diir-
fen. Da Banken derzeit ungern Einzelkre-
dite liber 50 Millionen Euro herauslegen
wollen, sind Club Deals - bei denen vor-
ab Bankkonsortien ohne Konsortialfiihrer
gebildet werden - in Mode. Doch fiir so
manchen Kreditnehmer ist der dafiir
notige Aufwand schlichtweg zu hoch.
Folglich erfreuen sich Arrangeure von
Finanzierungsplattformen, wie Dr. Klein,
regen Zulaufs.

Emotionaler Aufschwung

In dem der Kostendruck rezessionsbe-
dingt steigt, wachst auch in den Indus-
trieunternehmen die Bereitschaft, das in
Immobilien gebundene Eigenkapital zu
aktivieren, glaubt der COO von W. P.
Carey International, Jan Kérst. Viele



wiinschen jedoch nicht, dass ihre Immo-
bilien durch den Markt gereicht werden,
sondern suchen einen strategischen,
langfristigen Partner fiir ihren Immobi-
lienbesitz (siehe auch Interview auf Seite
716). Der New Yorker Sale-and-Lease-
back-Finanzierer sieht daher gerade auch
in der Nachwirkzeit der Finanzmarkt-
und Wirtschaftskrise attraktive Ge-
schaftschancen in Europa.

Gleichwohl ein Aufschwung an den Im-
mobilienmarkten noch nicht anhand von
Marktdaten belegbar ist, hellt sich die
Stimmung in der Branche doch weiter
auf. Das spliren auch die Projektentwick-
ler. HieB es fiir sie im ersten Halbjahr
2009 noch Abwarten und Aussitzen,

registrierten sie auf der Expo Real wieder
ein stirkeres Interesse der nachfragen-
den Investoren. Zwar sind deren Quali-
tatsanspriiche an die Lage, das Gebaude,
den Mietvertrag und den Mieter gestie-
gen, doch mangelt es derzeit an entspre-
chenden Produkten, weil3 der Geschafts-
flhrungssprecher von Hochtief Projekt-
entwicklung, Rainer Eichholz. Folglich
lieBen sich mit den wenigen Angeboten,
bereits wieder gute Preise erzielen, die
freilich weit von den kaufmannisch nicht
nachvollziehbaren Geboten des Jahres
2007 entfernt sind.

Hohe Nachfrage und wenig Angebot - in
dieser Situation miisste der Neubaumo-
tor eigentlich anspringen. Doch Projekt-
verkdufe direkt vom ReiBbrett sind laut
Eichholz derzeit nicht machbar, weil die
Investoren nach wie vor duBerst vorsich-
tig sind. Gefragt seien sogenannte Core-
Produkte in exzellenten Lagen die nach
Maglichkeit vollstandig an einen boni-
tatsstarken Nutzer vermietet sind. Zwar

gabe es diese Produkte am Markt, doch
lohne angesichts der gebotenen Preise
ein Verkauf noch nicht.

Zudem erschweren die aktuellen Kredit-
konditionen das Geschéft der Projektent-
wickler. Reichten vor wenigen Jahren
noch zehn bis 15 Prozent Eigenkapital,
um eine Finanzierung zu bekommen, so
kalkuliert Hochtief seine Entwicklungen
heute auf Basis einer Eigenkapitalquote
von 40 Prozent. Zudem setzen die Ban-
ken eine Vorvermietung von 70 bis 80
Prozent voraus. Knackpunkt sei derzeit
jedoch nicht die Eigenkapitalanforde-
rung und die Marge, sondern die Mie-
terakquisition. Hier mussten stérkere
Anreize gesetzt werden. Dazu gehore
zum Beispiel auch ein umfangreiches
Betreiberangebot fiir die Immobilie.

Fir das aktuelle Marktumfeld sieht sich
auch das Bielefelder Bauunternehmen
Goldbeck gut geriistet. Wie ein Sprecher
mitteilte, hat der inhabergefiihrte Mit-
telstandler in den vergangenen Jahren
nicht nur sein Eigenkapital aufgestockt,
sondern auch seine Produktpalette wei-
ter ausgebaut. So errichtete das Unter-
nehmen nicht nur Parkh&user, Logistik-
immobilien und kommunale Hoch-
bauten, sondern bietet auch deren
Gebdudemanagement an. Auch auf
Fremdfinanzierung kann die Gesellschaft
bei Bedarf verzichten. Investitionen in
die eigenen Fertigungsanlagen kénnen
komplett selbst finanziert werden und
auch die eigenen Projektentwicklungen
stemmt Goldbeck selbst. Zwar berat der
Entwickler seinen Kunden bei der Finan-
zierung, eigene Kundenfinanzierung
werden jedoch nicht angeboten.

Gefragte Wertschopfer

Property- und Facility Management
Unternehmen sind derzeit gefragte
Wertschopfer. So suchen nach Auskunft
des Leiters Property Management von
Strabag Property and Facility Services
(Strabag PFS), Norbert Rolf, vor allem
institutionelle Investoren nach grofBen,
flachendeckend aufgestellten Dienst-
leistern flir das Property- und Facility
Management. Denn Versicherungen und
Pensionskassen wollen sich auf ihr Kern-
geschaft, die Asset Allocation, konzen-
trieren und moglichst wenig Arbeit mit
den Liegenschaften haben. Im Property
Management der Strabag PFS erwirt-
schaften die etwa 500 Mitarbeiter des
Geschaftsbereichs bereits fast 20 Prozent
des Umsatzes mit Dienstleistungen fiir
diese Kundengruppe und nur noch zirka
80 Prozent fiir die Deutsche Telekom AG.
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So erzielt Strabag PFS inzwischen einen
stetig wachsenden Anteil ihres Jahres-
umsatzes in Héhe von 950 Millionen
Euro mit Zusatzleistungen fir Kunden
(ohne die Deutsche Telekom AG).

Auch im Jahr 2009 hat die Expo Real
ihren Anspruch, eine Leitmesse fiir Ge-
werbeimmobilien zu sein, bestatigt. Die
im Jahresvergleich niedrigeren Ausstel-
ler- und Besucherzahlen war zwar spir-
bar, der Qualitat der Messe hat dies
indessen nicht geschadet. Nach wie vor
schickt die Immobilienwirtschaft ihre
Flihrungskrafte auf die Miinchener Ver-
anstaltung, um Geschafte zu machen,
Netzwerke zu knilipfen und Trends auf-
zuspliren. Dass zunehmend Endnutzer in
die Hallen finden, hat die Messe bislang
von Jahr zu Jahr attraktiver gemacht.
Mdoglicherweise werden die Immobilien-
markte 2010 noch nicht den Auf-
schwung erleben, den manche schon
erwarten. Riickschlagspotenziale sind
durchaus noch vorhanden. Doch mit
dem Blick auf 2011 verspricht die kom-
mende, die 13. Expo Real von einem
Optimismus getragen zu werden, der
vielleicht schon auf konkreten Markt-
zahlen beruht. 4
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