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Wer ist schuld?

tet und die ,Schuldfrage” wird je nach
Profession unterschiedlich beantwortet.
So wiirden Immobilienbesitzer und Pro-
jektentwickler wie die IVG Immobilien
gerne Objekte verkaufen - zum Beispiel
das Airrail Center in Frankfurt am Main,
doch sind die momentan gebotenen
Preise aus Sicht des Vorstandsvorsitzen-
den Wolfhard Leichnitz schlichtweg
inakzeptabel. Investoren wie Corpus
Sireo mdchten gerne kaufen, warten
aber noch ab, wann die Preise ihre Tal-
sohle erreicht haben.

Wer in diesem Friihjahr vom 11. bis
14. Mérz die internationale Immobili-
enmesse Mipim (Marché International
des Professionnels d'Immobilier) im
franzosischen Cannes besuchte, musste
feststellen, dass wohl noch nie in den
vergangenen 19 Jahren die Diskrepanz
zwischen Sein und Schein so groB war.
AuBerlich bot sich den Besuchern auch
2008 wieder das gewohnte Spektakel
aus gehetzter Geschéftigkeit und medi-
terraner Nonchalance. Doch auBer
Zeltplatz-Idylle, Boots-Romantik und
Hotel-Glamour hatte die Veranstaltung
diesmal wenig Substanzielles. Wahrend
im Palais des Festivals, in den Restau-
rants und auf den Yachten noch

+Wir mochten nicht in ein fallendes Mes-
ser greifen”, erklart Corpussireo-Chef
Michael Zimmer, ,son-
dern warten, bis es auf
dem Boden liegt, um
es aufzuheben.” Er ist
allerdings zuversicht-
lich, dass einige
Marktteilnehmer, die
in den vergangenen
Jahren mit hoher
Fremdfinanzierung
Objekte und Portfo-
lios kauften, bald
unter Druck veriu-
Bern miissen, weil
die kurzfristigen

Kredite, mit denen

der Erwerb finan-
ziert worden war, auslaufen und
nur deutlich teurer prolongiert werden
konnen.

Party wie

zu besten Zeiten angesagt war,
ist auf wichtigen Immobilienmérkten
die Musik deutlich leiser geworden. Hier schldgt die Finanzmarktkrise durch.
Denn solange die Verbriefungskanale
verstopft sind, haben vor allem die einst
sehr aggressiv am Markt auftretenden
(Immobilien-)Investmentbanken nicht
geniligend Kapazitaten fiir umfang-
reiches Neugeschaft frei. Dies fiihrt dazu,
dass die Investoren, welche die gestie-
genen Margen-, Risiko- und Eigenkapi-
talanforderungen der kreditgebenden
Banken nicht erfiillen, derzeit keine Fi-
nanzierungen erhalten (siehe hierzu
auch das Messe-Interview). ,Unter dem
Eindruck der aktuellen Marktverhaltnisse
sind alle Marktteilnehmer extrem vor-
sichtig. Es herrscht Attentismus”, fasst
Hypo-Real-Estate-Vorstand Frank Lamby
die Lage zusammen.

.Die Stimmung ist besser als von vie-
len erwartet wurde”, meint der Vor-
standsvorsitzende der Eurohypo, Bernd
Knobloch, und versucht damit etwas
Zuversicht in den Markt zu tragen. Eini-
ge scheuen unter vorgehaltener Hand
dennoch nicht den Vergleich mit einer
Szene auf der Titanic - das Schiff sinkt,
aber die Kapelle spielt noch. Ganz so
dramatisch, wie diese Katastrophen-
Propheten meinen, wird jedoch we-
der die Lage noch die ndhere Zukunft
von den meisten Marktkennern einge-
schatzt, denn die fundamentalen Wirt-
schaftsdaten geben in vielen Landern
keinen Anlass zur Sorge.

Aber wo klemmt es? Hier werden die
Ursachen durchaus differenziert bewer-

Der Stillstand macht sich jedoch in un-
terschiedlicher Qualitat bemerkbar. So

konstatiert Bruno Sommer, als General-
bevollméachtigter bei der Helaba zustan-
dig fiir das Immobilienkreditgeschaft,
global betrachtet einen West-Ost-An-
stieg. Am diistersten werden demnach
die Perspektiven in den USA einge-
schatzt. Das dortige Abrutschen der
Immobilienpreise ist allerdings fiir die
einen schon das Symptom der Rezession,
flir andere stellt es sich lediglich als die
Marktkorrektur nach dem Hype dar.

Internationale Markttendenzen

Doch nicht nur die USA, auch die west-
europaischen Markte befinden sich im
Abschwung. Dass vor allem in der Londo-
ner City der Biiroleerstand deutlich zu-
nimmt, ist nach Auskunft von Wolfhard
Leichnitz indirekt auch eine Folge der
Finanzmarktkrise, die zu Arbeitsplatzab-
bau im Bankensektor und mittelbar auch
zu sinkendem Flachenbedarf der Kredit-
institute fiihrt. Verleiht die Bankenlas-
tigkeit auf der Nutzerseite dem Londo-
ner Markt in Aufschwungphasen zu-
satzliche Dynamik, so nimmt jetzt das
Abschwungpotenzial deutlicher zu als
dies beispielsweise in Paris der Fall ist.
Wiahrend in London die Finanzdienstleis-
ter die Halfte der Flachennachfrage aus-
machen, sind es in der franzosischen
Hauptstadt gerade einmal zehn Prozent.
Entsprechend sind die Mieten und die
Vermietungsumsatze in Paris auf sta-
bilerem Niveau.

Deutschland zeigt sich insgesamt als
ausgeglichener Markt, dessen Durch-
schnittsmieten in den Metropolen nach
Meinung der IVG Immobilien tendenziell
steigen werden. Noch gréBer werde der
Zuwachs bei den Spitzenmieten ausfal-
len. Fiir das Investmentsegment prognos-
tiziert die Immobiliengesellschaft einen
weiteren Riickgang der Transaktionen.
Gleichzeitig diirften die Nettoanfangs-
renditen steigen: Wahrend in London um
30 bis 40 Basispunkte zu sehen sind,
werden es in Deutschland nur finf Basis-
punkte bei Top-Objekten und um bis zu
20 Basispunkte in weniger guten Lagen
sein. Aufgrund dieser relativ stabilen
Entwicklung in Deutschland und der
Abschwichung in den westeuropaischen
Kernmirkten spricht Hanno WeiB, Ge-
schiftsfiihrer von Lloyd Fonds Real Es-
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tate Management, bereits von einer
Renaissance deutscher Core-Objekte bei
privaten Investoren.

Uneinheitlich sind die Meinungen zu
Osteuropa. Wahrend die einen angesichts
der niedrigen Anfangsrenditen fiir Im-
mobilieninvestitionen eine gewisse Ner-
vositat versplren, ist fiir andere die Welt
dort noch véllig ,in Ordnung”. Lediglich
in Ungarn und Polen ist das erreichte
Niveau gerechtfertigt, findet der Vor-
standsvorsitzende der HSH Real Estate,
Marc Weinstock. Fiir Russland sieht er
zwar Potenzial, doch halt sein Haus den
Markt noch fiir unreif und das Inves-
toreninteresse liberschatzt.

Durchweg positiv beurteilen Investoren
und Finanzierer die Immobilienmarkte in
Fernost. Die asiatischen Markte werden
auch 2008 weiteres Wachstum erleben,
prognostiziert Peter Axmann, stellvertre-
tender Leiter Immobilienkunden bei der
HSH Nordbank. Als Griinde nennt er
nicht nur die wirtschaftliche Prosperitét,
sondern auch den hohen Zuzug von
Menschen in die Metropolen, den An-
stieg der Blirobeschaftigten und den
zunehmenden Wohlstand. Und da die
Neubautatigkeit allenfalls moderat ist,
werde das Angebot an modernen, hoch-
wertigem Biiroraum knapp bleiben.

Uberforderter Veranstalter

Obwohl das Transaktionsgetriebe zumin-
dest in den westlichen Immobilienmark-
ten einige Gange zuriickgeschaltet wur-
de, 1duft die Messe selbst auf Hochtou-
ren. Mit 28 000 Besuchern sei der
Vorjahreswert um zwdlf Prozent lber-
troffen worden, jubelt der Veranstalter

Reed Midem. Diesen
Erfolg mag man der
Mipim gdnnen, freuen
konnen sich dariiber
aber immer weniger
Teilnehmer, denn die
Veranstaltung hat ihre
Grenzen langst tber-
dehnt.

Dass den Gésten trotz
exorbitanter Eintritts-
gelder und Standge-
biihren nicht der beste
Komfort zugemutet wird,
daran hatten sich die
meisten fast schon gewohnt, doch nun
scheint die Messe logistisch immer weni-
ger beherrschbar zu sein: So zog sich das
Zeltlager in diesem Jahr lber Kilometer
am Strand entlang, sodass sich der ge-
neigte Wanderer am Ende fast schon im
Nachbarort Antibes wiederfand. Derweil
herrschte in den einst lauschigen
Fischrestaurants eine kuschelige Enge,
die Geschaftsgesprache faktisch zu einer
offentlichen Unterhaltung machte.

Und auch im Hafen drdngten sich die
vermieteten Yachten bis in die ent-
fernteste Kaispitze. Wer wie die DG Hyp
dort drauBen ankern muss, war nur noch
mit Barkasse erreichbar. Dass das Palais
des Festival - von vielen verdchtlich ,der
Bunker" genannt - ebenso wenig zur
Messehalle taugt wie die Prachthotels an
der Croisette den Anspriichen an moder-
ne Konferenzzentren entsprechen, bedarf
keiner weiteren Kommentierung. Kurz:
Die Mipim ist eine Immobilienmesse
ohne geeigneten Veranstaltungsort.

Dieser Vorwurf richtet sich jedoch nicht
allein an den Ausrichter,
auch die Stadt Cannes und
deren Hotellerie scheinen
die Messe nicht sonderlich
wertzuschitzen. So wur-
den just in der Messewo-
che gleich mehrere groB3e
Hotels wegen Renovierung
geschlossen. Auf die nicht
unerheblichen Ubernach-
tungseinnahmen scheint
man im mondanen
Cannes leicht verzichten
zu kdnnen. Angesichts
dieser ungiinstigen Um-
stdnde mehren sich die
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Stimmen, die eine Verlegung der Mes-
se nach Paris begriiBen. Dort lieBen
sich fast alle Probleme, mit denen die
Veranstaltung bisher kampft, zufrie-
denstellend I6sen. Und statt Yachten
im Mittelmeer miissten es dann eben
Hausboote auf der Seine sein.

Aufsehen erregende Auftritte

Nachdem sich die Deutschen in den
vergangenen Jahren etwas rarer ge-
macht hatten, sollen sie in diesem Jahr
die drittstarkste Teilnehmernation ge-
wesen sein. Und tatsdchlich wurde im
Palais, am Hafen und auf der Croisette
wieder ofter Deutsch gesprochen. An-
dere Nationen erregten allerdings
deutlich mehr Aufmerksamkeit, indem
sie die Frauenquote in der von Man-
nern dominierten Besucherschar massiv
anhoben. Leider korrelierte die optische
Klasse an den vorwiegend osteuropa-
ischen Stdnden noch nicht immer mit
der fachlichen Kompetenz. Aber das
wurde wohl von der Bikini-Schonheit,
die sich am rumanischen Stand unter
kiinstlicher Sonne im Liegestuhl rakel-
te, auch nicht erwartet.

Insgesamt gesehen war die Mipim 2008
arbeitsorientierter als in den Vorjahren
- trotz oder gerade weil die Immobili-
enmarkte derzeit im Wartestand ver-
harren. Wie lange sich die Marktteil-
nehmer noch belauern werden, will
derzeit niemand vorhersagen. Optimis-
ten hoffen auf eine Normalisierung in
sechs Monaten, andere gehen von ei-
nem wesentlich langeren Zeitraum aus.
Vielleicht wird man im Oktober auf

der Miinchener Expo Real wieder
etwas klarer sehen. L.H.




