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MIPIM 2010: Jagd nach Core-Objekten

Statt der erwarteten Aufbruchsignale
hinterlasst die 21. Auflage der internati-
onalen Gewerbeimmobilienmesse MIPIM
Ernlichterung. Wer gehofft hatte, dass
das glamourdse und mondédne Cannes
an der Cote d'Azur auch in diesem Jahr
wieder seinen Glanz auf die krisenge-
beutelte weltweite Immobilienwirt-
schaft ausstrahlt, sah sich enttauscht.
Wo in den Jahren des Immobilienbooms
das laute und hektische Gewimmel und
Gedringe eines (Immobilien-)Jahrmarkts
herrschte, ging es diesmal so beschau-
lich wie in einem deutschen Kurbad zur
Nebensaison zu. Ein bisschen Labsal
hatte sich die internationale Immo-
bilienwirtschaft von ihrem bedeu-
tendsten Branchentreff wohl auch
versprochen.

Von einer Erholung der Mérkte zu spre-
chen - das machte die Messe deutlich -
ist es aber noch zu friih. Oder wie es ein
Besucher bildlich auf den Punkt brachte:
.2009 lag die Immobilienwirtschaft auf
der Intensivstation, 2010 wurde sie zur
Beobachtung verlegt und 2011 kann
hoffentlich die Reha beginnen.” Wirklich
fit werden die Méarkte demnach wohl
friihestens 2012 sein. Aber es gab auch
Stimmen mit optimistischerem Tenor. So
stellte der ZIA-Président und Geschafts-
flihrer des Hamburger Projektentwick-
lers ECE, Andreas Mattner, fest, dass die
Stimmung wahrend der Messe von Zu-
versicht gepriagt gewesen sei. ,Die Krise
ist zwar noch nicht tiberwunden, die
Branche jedoch bereits auf einem guten
Weg", zog er Reslimee.

Spiegel der Marktlage
und Stimmungen

Den allgemeinen Zustand der Immobili-
enwirtschaft spiegelte auch die Messe-
statistik wider. So kamen bereits im ers-
ten Krisenjahr 2009 nur rund 18 000
Besucher - 35 Prozent weniger als im
Jahr 2008, als die Messe 20 500 Teilneh-
mer zahlte. Dass im Jahr 2010 offiziell
ebenso viele Gaste gezahlt wurden,
konnte durchaus als Stagnation bezeich-
net werden, wahrend es der Veranstalter
vielmehr als Stabilisierung gewertet
wissen mochte. Entsprechend gibt sich
die ausrichtende Reed Midem fiir die
Zukunft der Messe ,nicht euphorisch,
aber optimistisch”

Die Teilnehmerresonanz sei demnach vor
allem ein Ausdruck der Konsolidierung in
den Markten und keinesfalls eine Abkehr
von der Messe. So sind in diesem Jahr
immerhin 1118 Immobilienunternehmen
als Aussteller angemeldet gewesen, was
einem Zuwachs um zehn Prozent gegen-
tiber 2009 entspricht. Davon seien nicht
weniger als 180 Investoren das erste Mal
auf der Messe vertreten gewesen. Hierzu
zdhlten unter anderem Staatsfonds aus
China und Abu Dhabi, aber auch zahl-
reiche Gesellschaften des diesjdhrigen
Schwerpunktlandes Polen.

Viel Freiraum

Einen GroBteil der Ausstellungsflache
haben erneut die Stadte und Regionen
belegt. Mehr als 400 Kommunen préasen-
tierten sich und hatten wie gewohnt
zahlreiche Unternehmen als Standpart-
ner und Sponsoren im Schlepptau. Da-
bei wurde bereits an der Messeprasenz
deutlich, welche Standorte im aktuellen
Marktzyklus mehr beziehungsweise we-
niger gefragt sind. Vor allem Paris und
London residierten gewohnt groBziigig
in eigenen Pavillons, in denen es bemer-
kenswert lebhaft zuging.

Dagegen herrschte am Stand von Ma-
drid, der lediglich aus einer Sitzgruppe
und Zimmerpflanzen bestand, bezeich-
nender Weise besinnliche Ruhe, die
nicht einmal von einer Empfangs-Hos-
tess gestort wurde. Deutsche Aussteller
und Besucher zéhlen dagegen zu den
Konstanten der Messe. Mit 714 Unter-
nehmen sollen immerhin fiinf Prozent
mehr deutsche Unternehmen nach
Cannes gekommen sein. Die Zahl der
deutschen Besucher verharrte jedoch
mit 2211 Gasten auf dem Niveau des
Vorjahres.

Trotzdem war in diesem Jahr uniiberseh-
bar, dass die Messe in der Flache deutlich
zuriickbauen musste. Mit rund 18 000
Quadratmetern war etwa 9,5 Prozent
weniger Standflache belegt worden als
im Vorjahr. Zahlreiche Flure und Ebenen
im Palais des Festivals blieben anders als
in der Vergangenheit leer oder wurden
vom Veranstalter fiir die Registrierung
und den Presseclub genutzt. Zudem wur-
den auch in der Hauptausstellungsebene
langst nicht alle Stande vermittelt, so-
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dass diese entweder mit Wanden ver-
schlossen oder mit groBziligigen Sitz-
gruppen kaschiert wurden.

Im angrenzenden Hafen waren nicht alle
Liegeplatze belegt und langst nicht alle
Yachten hatten fiir die Messetage einen
Mieter gefunden. Auch ankerten diesmal
keine groBeren Boote von Ausstellern
und Oligarchen in der Bucht von Cannes.
Zwar hatten einige Hotels an der Croi-
sette endlich ihre Kapazitaten an Ta-
gungsraumen erweitert, doch sorgten
die geringe Besucherzahl und wohl auch
das sonnige Friihlingswetter flir weitge-
hende Leere, wahrend in den zugeho-
rigen Strandrestaurants etwas mehr
Betrieb war.

Im Ganzen betrachtet hatte es der Ver-
anstaltung sicherlich gut getan, wenn
die rdumliche Ausdehnung der Messe der
geringeren Aussteller- und Besucherzahl
angepasst worden ware. Dass dies nicht
geschehen ist, ist moglicherweise eine
Fehleinschiatzung des Veranstalters. Viel-
leicht ist aber auch das jahrelang akzep-
tierte, immer starkere Ausfransen der
MIPIM Uber das Palais des Festivals hi-
naus in eine Zeltstadt am Strand, die
Hotels an der Croisette, den Hafen und
die umliegenden Restaurants und Cafés
nicht mehr riickgdngig zu machen. Sinkt
die Besucherzahl auf ein Niveau wie in
den Anfangsjahren der Messe, so verliert
die Veranstaltung an Kompaktheit und
ein Stiick weit auch an Flair.

Weniger Masse, konstante Qualitit

Gelitten hat die Messe jedoch nur quan-
titativ. Denn das Ausdiinnen hat der
Qualitat des Branchentreffs nicht ge-
schadet. Im Gegenteil. Aufgrund der
Marktlage und wohl auch wegen der
immer noch beachtlichen Kosten wagen
die Unternehmen intensiver ab, welcher
finanzielle und personelle Aufwand sich
flr die MIPIM rechnet. Mittlerweile
kommt nur noch, wer wirklich Geschafte
anbahnen, Netzwerke pflegen und Kon-
takte knupfen will.

Die MIPIM setzt damit ihren Wandel vom
netten Beisammensein zu einer Arbeits-
messe fort. Fiir Incentive-Reisende ist
zumindest vorerst kein Platz mehr. ,Hin-
sichtlich Zeitpunkt - die Jahresplane



stehen fest, aber die ,Wiese' ist noch
nicht ,gemaht’ -, Standort und Teilneh-
mer ist die MIPIM ideal: Ideen, Geld,
Projekte, Investments und Entscheider
sind da”, lobt zum Beispiel Wulff Aenge-
velt, geschaftsfiihrender Gesellschafter
der Aengevelt Immobilien GmbH & Co.
KG aus Diisseldorf.

Zuversicht und Vorsicht

Dennoch fehlen sie auch diesmal nicht:
die Megaprojekte. Als wenn es keinen
internationalen Abschwung an den Im-
mobilienmarkten gegeben hatte, wird in
der stidkoreanischen Hauptstadt Seoul
eine Art zweites Manhatten geplant.
Doch dies ist nicht der einzige Ort, wo
offensichtlich wenig aus der aktuellen
Krise gelernt wurde. Auch am Persischen
Golf wird unverdrossen in raumgreifen-
den Dimensionen geplant. Da féllt es
schon positiv auf, wenn sich die sonst
unbescheiden auftretenden russischen
Metropolen in diesem Jahr zuriickhal-
tender prasentierten. Mit einer Ausnah-
me: Rostow. Die Stadt am Don lieB auf
ihrem Stand in einer Installation symbo-
lisch Geldnoten verbrennen und flhrte
vor, auf welchen internationalen Markten
Immobilien wie viel an Wert verloren.
Einzig Rostow - so das Gleichnis - sei ein
stahlerner Ballon, der bestindig héher
steige. Darin erschopfte sich die Bot-
schaft aber auch schon. Immerhin ist
man aufgefallen.

Obwohl die internationalen Immobilien-
markte bislang noch nicht zu Euphorie
Anlass geben und allzu optimistische
Zeitgenossen noch mit gehérigem Arg-
wohn betrachtet werden, ist die allge-
meine Stimmung doch insgesamt als
gefasst zu bezeichnen. Der Knackpunkt
ist die Vermietung, die sich nach wie vor
schwierig gestaltet. Traditionell senden
aber auch hier die Immobilienmakler
Hoffnungsbotschaften. ,Wir sehen kurz-
fristig eine gewisse Nachfragezunahme
aus dem offentlichen Bereich und dem
Bankensektor”, konstatiert Christian Ul-
brich, CEO von Jones Lang Lasalle fiir die
Region Europa, Naher Osten und Afrika.
Nach seiner Meinung werden die traditi-
onellen Biironutzer bei der Flachensuche
selektiver und opportunistischer vorge-
hen. Allerdings werde es niedrige Mieten
und rekordverdachtige Incentive-Pakete
wohl nicht mehr lange geben.

Insgesamt werden die Vermietungsmark-
te aber weiterhin unter Druck sein, solan-

ge die Unternehmen neben den Per-
sonalkosten auch bei den Mietaufwen-
dungen Einsparpotenziale realisieren.

So wird der Flichenverbrauch pro Mitar-
beiter weiter optimiert und insgesamt
reduziert. Vor allem den deutschen Immo-
bilienmarkten stehen aus Sicht des Bera-
tungsunternehmens Savills weitere Miet-
riickgdnge bevor. Allerdings gabe es auch
Markte, in denen die Mieten wieder an-
ziehen werden. So erwartet Savills bis
Jahresende 2010 beispielsweise in Luxem-
burg Mietsteigerungen fiir Blroflachen
um mehr als 20 Prozent. Auch in der
Londoner City und im West End wird ein
Anstieg um zehn Prozent prognostiziert,
da dort weder 2010 noch 2011 Neubau-
projekte fertiggestellt wiirden. Im ver-
gangenen Jahr ist die Leerstandsrate in
der City von 15,6 auf 13,5 Prozent und im
West End von 6,7 auf 6,5 Prozent gesun-
ken. Fir Istanbul und Prag werden im-
merhin acht beziehungsweise flinf Pro-
zent Mietwachstum vorausgesagt.

Chancen fiir Projektentwickler

Jones Lang Lasalle geht davon aus, dass
sich die Flichenangebote weiter ver-
knappen werden, da kaum noch Projekt-
entwicklungen auf den Markt kommen.
Daraus konnten sich neue Chancen fir
diejenigen Entwickler ergeben, die liber
geniigend finanzielle Mittel und ein
leistungsfahiges Vermietungsteam ver-
fligen. So hat die Hochtief Projektent-
wicklung GmbH aus Essen nach Aussage
ihres Geschaftsflihrers Christoph Hus-
mann im vergangenen Jahr den Vermie-
tungsumsatz auf dem Vorjahresniveau
halten kénnen.

Dariiber hinaus ist von den Projektent-
wicklern noch eine gehorige Portion Mut
und Weitsicht gefragt. Bernhard H. Han-
sen, Vorsitzender der Geschaftsfiihrung
der Vivico Real Estate GmbH, Frankfurt
am Main, und Mitglied des Vorstands der
CA Immo International AG, Wien, besta-
tigt, dass die hohe Nachfrage der Inves-
toren nach Core-Immobilien mittlerweile
zu einer Verknappung des Angebots ge-
flihrt hat, die die Preise wieder anziehen
lasst. Daher werden aus seiner Sicht zu-
nehmend Nebenstandorte wie zum Bei-
spiel Regenburg oder Mainz fiir Projekt-
und Quartiersentwicklungen interessant.

Trotzdem registriert Hansen noch Zu-
riickhaltung bei Investitionen in Projekt-
entwicklungen. Eine Normalisierung des
Marktes erwartet er erst flir das Jahr
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2012. Positiv sei jedoch, dass fiir die
Finanzierung von Neubauvorhaben
inzwischen wieder deutlich mehr Ban-
ken zur Verfligung stiinden als vor Jah-
resfrist. Dadurch kénne auch {iber die
Finanzierung von Projekten gesprochen
werden, die zur Halfte vermietet sind.
Und wihrend 2009 noch 40 Prozent
Eigenkapital mitzubringen war, bewegen
sich die Konditionen aktuell in Richtung
30 Prozent.

Flaschenhals Finanzierung

Die Risikoaufschldge der Banken werden
in diesem Jahr jedoch weiterhin hoch
sein. Dies wirkt limitierend auf den
Transaktionsmarkt und die GréBe der
gehandelten Objekte. Zudem werden
die Institute sehr genau priifen missen,
welche Kredite sie verlangern. Ange-
sichts der hohen Immobiliendarlehen,
die in diesem und dem néchsten Jahr
fallig werden, auf der einen Seite und
den hoheren Risiko-Ertrags-Anforde-
rungen der Banken auf der anderen
Seite diirften nicht alle Investoren ihre
Immobilien halten kénnen. So laufen
allein in den kommenden Jahren Ver-
briefungen in schiatzungsweise drei-
stelligem Milliardenvolumen aus.

Solange der Verbriefungsmarkt nicht
wieder in nennenswertem Umfang zu-
riickkommt, werden diese Finanzierun-
gen zu einem beachtlichen Teil nicht
ersetzt werden konnen, denn die Bank-
bilanzen reichen nicht aus, um alle Kre-
dite aufzunehmen, wie Thomas Ort-
manns, COO der in Wiesbaden ansas-
sigen Aareal Bank AG, meint . Deshalb
ist er liberzeugt, dass die Verbriefungen
wiederkommen werden - in hoherer
Qualitdt und mit strengerer Regulie-
rung. Bislang sind jedoch erst wenige
Verbriefungstransaktionen in GroBbri-
tannien und den USA zu sehen gewesen.

Noch sorgen die niedrigen Zinsen dafir,
dass der Anstieg von notleidenden Fi-
nanzierungen gebremst wird. Sollten

die Kapitalkosten jedoch wie von vielen
Marktteilnehmern erwartet in den kom-
menden Monaten steigen, werden nach
Meinung der Royal Institution of Char-
tered Surveyors (RICS) verstérkt Immobi-
lien, deren Finanzierungen notleidend
geworden sind, auf den Markt kommen.
Im ersten Quartal 2010 sei vor allem in
den USA, Japan, China, Deutschland und
den Vereinigten Arabischen Emiraten die
Zahl der Notverkdufe gestiegen.
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Aber auch in London ist das Volumen der
gefahrdeten Kreditengagements hoch.
So schitzt Pramerica Real Estate, dass
gut ein Drittel der Kredite im Gesamtvo-
lumen von rund 200 Milliarden Euro, mit
denen Londoner Immobilien finanziert
sind, als problematisch einzustufen sind.
Das wéren also etwa 70 Milliarden Euro.
Verteilt tGiber die ndchsten fiinf Jahre
konnten demnach zirka zehn Milliarden
Euro pro Jahr als diskussionsbediirftig
erachtet werden.

Fiir dieses Jahr rechnet RICS damit, dass
vor allem in den USA und Japan das
Angebot von Immobilien mit notlei-
denden Finanzierungen zunimmt. Dies
wiederum konnte fiir eigenkapitalstarke
Investoren attraktive Kaufmdoglichkeiten
bieten und zu einer Belebung des Trans-
aktionsmarktes fihren. Nicht auszu-
schlieBen ist jedoch, dass dadurch der
Druck auf die Immobilienwerte in den
betroffenen Markten wachst. Fir die
Banken kdnnte es daher in ausgewahl-
ten Fallen vorteilhafter sein, eine Re-
strukturierung der Kredite anzustreben.

Aus der Immobilienkrise Anfang der
neunziger Jahre in Schweden habe man
gelernt, dass eine schrittweise Schulden-
umwandlung marktschonend sein kann,
wie Charlotte Stromberg, CEO von Jones
Lang Lasalle Skandinavien, zu bedenken
gibt.

Mehr Wettbewerb unter den Banken

Die Immobilienfinanzierer registrieren
derweil in Teilbereichen einen deutlich
intensiveren Wettbewerb. So beobachtet
der Leiter Capital Markets bei Jones Lang
Lasalle, Marcus Lemli, wieder steigende
Loan-to-values, die je nach Refinanzie-
rungsaufwand auch tiber die Schwelle
von 55 Prozent hinausgehen und teil-
weise bis zu 70 Prozent erreichen kon-
nen. Auch die Finanzierungsvolumina
pro Transaktion nehmen wieder zu. Fi-
nanzierungen in dreistelliger Millionen-
hohe, die vor wenigen Monaten noch als
Club Deal zusammen mit anderen Insti-
tuten arrangiert wurden, werden von
den Banken wieder haufiger erst auf das

eigene Buch genommen und danach
eventuell syndiziert.

Transaktionen wie der Erwerb des Biiro-
und Gewerbeparks in Miinchen-Perlach
durch das Immobilienunternehmen RFR
und die Hamburgische Immobilien Hand-
lung sowie die Mehrheitsiibernahme am
Berliner Shoppingcenter Alexa durch die
Union Investment Real Estate fiir 316
Millionen Euro zeigen, das auch groBvo-
lumige Finanzierungen wieder machbar
sind.

Auch deshalb blickt der Vorstandsspre-
cher der Eurohypo AG, Frank Pérschke,
zuversichtlich auf 2010 und 2011 (siehe
dazu auch in diesem Heft Seite 208).
Sein Haus traut sich inzwischen wieder
Einzelfinanzierungen bis 250 Millionen
Euro zu. Derzeit ist das Risiko-Ertrags-
Profil der Neuabschliisse besser als wah-
rend der letzten zehn Jahre, erklart der
Vorstand. Denn die Risiken wiirden in-
zwischen wieder differenzierter betrach-
tet und bewertet. Daher sei an einigen
Stellen eine vorsichtige Lockerung der
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Agent & Co-Arranger
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Acquisition Loan
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Agent & Arranger
Westdeutsche ImmobilienBank AG
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[SIGNA]

Office

EUR 72,000,000
Investment Loan

Belgium
Agent & Arranger
Westdeutsche ImmobilienBank AG
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Risikostandards zu beobachten. Auch
darin driicke sich die langsame Normali-
sierung des Marktes aus. Allerdings gelte
es den ebenso erheblichen Werthebel im
Prolongationsgeschaft zu beachten. ,Die
Bank wiirde mehr verlieren, wenn sie den
Bestand vernachlassige, als sie mit dem
aktuellen Neugeschaft hinzugewinnen
konnte."

Als besonders interessanten Markt sehen
die deutschen Immobilienfinanzierer
derzeit London an. Hier trauen sich im-
mer mehr Institute auch Finanzierungen
tiber 30 Millionen Britische Pfund zu, wie
der Immobiliendienstleister Savills ermit-
telte. Demnach kamen im vergangenen
Jahr von den 21 Banken, die Kredite in
dieser GroBenordnung herausgaben,
immerhin 13 Institute aus Deutschland.
Allerdings mangele es in London derzeit
an geeigneten hochwertigen Objekten
fuir Kapitalgeber. Denn um die Top-Im-
mobilien konkurrieren nur eigenkapital-
starke Investoren, die ihre Akquisition
mitunter ohne Fremdkapital tatigen
konnten. Folglich nimmt der Wettbe-

werb unter den Banken zu, sodass die
Beleihungsauslaufe sinken und die Zins-
margen fallen. Indem - nicht nur die
deutschen - Banken massiv um Finanzie-
rungen flir Londoner Core-Immobilien
konkurrieren, treiben sie aus Sicht von
Jan-Baldem Mennicken, Executive Board
Member der zur US-amerikanischen
Prudential Financial, Inc., gehérenden
Pramerica Real Estate International AG,
zumindest teilweise die Preise auf ein
.forderndes Niveau".

Wirkungen starkerer Regulierung

Auch in Deutschland ist der Wettbewerb
unter den gewerblichen Immobilienfi-
nanzierern nach wie vor intensiv. Daran
hat auch die Finanzmarktkrise wenig
gedndert. Lediglich bei den Akteuren
hatten sich einige neu ins Spiel gebracht,
die zuvor allenfalls regional oder lokal

in Erscheinung getreten sind, wihrend
andere den Platz vorerst verlassen muss-
ten. So beobachtet Eurohypo-Vorstand
Thomas Kdntgen, dass die Differenz zwi-

schen den hochsten und den niedrigsten
Angebotskonditionen groBer statt - wie
eigentlich zu erwarten gewesen wiére -
kleiner werde. Als Grund vermutet er die
Besonderheiten der hiesigen Banken-
landschaft, die Institute mit teils deutlich
unterschiedlichen Refinanzierungsmog-
lichkeiten hervorbringt. Splrbaren Druck
auf die Margen registriert auch die Deut-
sche Genossenschafts-Hypothekenbank.
Das Institut hat sich fiir dieses Jahr ein
Neugeschadftsvolumen von vier Milliar-
den Euro vorgenommen.

Jones Lang Lasalle erwartet, dass die
Immobilienfinanzierung flir Banken
attraktiver werden kdnnte, da die durch
reale Assets besicherten Forderungen
weniger von den weltweiten Regulie-
rungsbestrebungen betroffen sein wer-
den als andere Kredite. Dies diirfte nach
Einschatzung des Maklers zusitzliche
Impulse in die Immobilienmérkte geben.

Dagegen beklagt der COO der Wiesbade-
ner Aareal Bank, Thomas Ortmanns, dass
die Kreditvergabe derzeit unter anderem
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GEORGE COMFORT & SONS, INC
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REALTY LLC Gl e PO pacement
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Office

USD 181,500,000
Term Loan

USA
Agent & Lead Arranger

Westdeutsche ImmobilienBank AG

November 2009

Westfield

Retail

USD 115,000,000
Term Loan

USA
Agent & Lead Arranger
Westdeutsche ImmobilienBank AG

Partner von Anfang an.
Losungen fur unsere
Kunden weltweit.

Was konnen wir fur Sie tun? Gern diskutieren wir mit lhnen

Ihre Finanzierungswunsche.

www.westimmo.com

VYWestlmmo
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von den politischen Rahmenbedin-
gungen gebremst wird. So sei noch un-
klar, welche Eigenkapitalanforderungen
kiinftig an die Banken gestellt werden
und wie intensiv die Finanzwirtschaft
reguliert werde. Dariiber hinaus werden
in seinen Augen die Investoren durch die
Diskussion verunsichert, ob unbesicherte
Bankschuldverschreibungen kiinftig in
Genussscheine respektive Eigenkapital
umwandelbar sein sollen. Erst wenn diese
Unsicherheiten ausgerdumt sind, wird
die Kreditwirtschaft zu Belebung des
Immobilienmarktes auf breiter Front
beitragen kdnnen.

Belebung bei den Investitionen

Vor dem Hintergrund weltweit niedriger
Zinsen, teilweise hoher Inflationsraten
und steigender Staatsverschuldung
bleibt die Immobilie unverandert eine
attraktive Anlage fiir Investoren, stellt
Jones Lang Lasalle fest. Nachdem die
weltweiten Immobilieninvestitionen im
vergangenen Jahr um 23 Prozent auf
270 Milliarden Euro gesunken waren

- den niedrigsten Stand seit dem Jahr
2003 - erwartet Cushman & Wakefield
(C&W) in diesem Jahr einen Anstieg
des weltweiten Transaktionsvolumens
um 30 Prozent auf rund 362 Milliarden
Euro. Motor der Entwicklung sollen die
sich wieder belebenden US-Immobili-
eninvestments sein, nachdem bislang
vor allem Asien und hier allen voran
China der Wachstumstreiber waren,
wie Martin Braun, Leiter der Capital
Markets Group von C&W in Deutsch-
land hervorhebt.

Dass gerade der US-amerikanische Im-
mobilienmarkt, der von deutschen In-
vestoren und Finanzierern nach wie vor
abwartend betrachtet wird, das Investiti-
onsgeschehen beleben kdnnte, hangt mit
dem geplanten Real Estate Revitalization
Act of 2010 zusammen. Der Gesetzent-
wurf sieht eine Anderung der Besteue-
rung auslandischer Investoren vor, die
den Immobilienerwerb in den USA fiir
Auslander attraktiver machen diirfte.
Denn nach dem 1980 in Kraft getretenen
Foreign Investment Real Estate Property
Tax Act miissen auslandische Investoren
bei der VerduBerung von Immobilien
oder REIT-Anteilen eine Kapitalertrag-
steuer von 55 Prozent auf die dabei
erzielten Gewinne zahlen. ,Im Moment
entwickelt sich auf den US-amerika-
nischen gewerblichen Immobilienmark-
ten ein auBergewdhnlich giinstiges Um-

feld", kommentierte Borja Sierra, Execu-
tive Managing Director von Savills USA,
die jiingsten Entwicklungen.

Grundsatzlich aber werden sich die meis-
ten Immobilieninvestoren bei ihren En-
gagements auf ihren Heimatkontinent
fokussieren. So kommt eine von CB
Richard Ellis vorgestellte Untersuchung
zu dem Ergebnis, dass 60 Prozent der
europaischen Befragten Europa in den
kommenden Jahren als geografischen
Schwerpunkt fiir ihre Immobilieninvesti-
tionen ansehen. 21 Prozent sehen in
Asien und zwolf Prozent in Nordamerika
attraktive Markte. Ahnlich ist das Bild in
den USA. Von den US-Investoren kon-
zentrieren sich 58 Prozent auf den Hei-
matmarkt. 16 Prozent wollen vornehm-
lich nach Asien und zwolf Prozent nach
Europa schauen. War jedoch das Risiko
einer Immobilieninvestition bis zum Aus-
bruch der globalen Finanzmarktkrise, also
in einer Welt mit praktisch unbegrenzter
Liquiditat, nur eine Frage des Preises, so
ist heute die Liquiditat der entscheidende
Risikofaktor. Markte, die liquider sind als
andere, werden sich eher aus der mo-
mentanen Starre |6sen und fiir Investoren
attraktiver sein, prognostiziert Andreas
Quint, CEO von Jones Lang Lasalle
Deutschland.

Sinkende Renditen

Gesucht sind vor allem Spitzenlagen. So
schnurren mancherorts bereits wieder
die Renditen zusammen. Moglich ist dies
nur, weil alternative Anlageklassen im
aktuellen Konjunkturumfeld noch
schwicher rentieren. Dennoch blicken
eigenkapitalstarke Investoren durchaus
gut gelaunt in die Zukunft. Obwohl der
Wettbewerb in guten Lagen wieder
steigt, sind die Investitionsmdglichkeiten
immer noch giinstig, weil die aggressiv
auftretenden, in hohem MaBe fremdfi-
nanzierten Investoren kaum Akquisiti-
onskredite bekommen und oft genug
noch mit den Bestinden befasst sind,
die sie in der Hochphase der Immobilien-
markte eingekauft hatten.

Besonders stark nachgefragt sind fast
ausschlieBlich Immobilien im Core-Seg-
ment mit ObjektgréBen bis 50 Millionen
Euro. So kam die Union Investment Real
Estate trotz groBer Akquisitionskasse im
vergangenen Jahr langst nicht immer
wie geplant zum Zuge. Immerhin wur-
den 2009 fiir rund 1,5 Milliarden Euro
18 Objekte gekauft. Etwas mehr hatte
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man sich schon erhofft. Dies soll nun in
diesem Jahr gelingen. Fiir 2010 hat sich
die Kapitalanlagegesellschaft aus dem
genossenschaftlichen Finanzverbund ein
Investitionsvolumen von zwei Milliarden
Euro vorgenommen. Nach Meinung von
Jones Lang Lasalle werden die eigenkapi-
talstarken Investoren auch in den néchs-
ten Jahren den Markt dominieren, sich
aber in ihren Investmentstrategien wei-
ter ausdifferenzieren.

Abseits ausgetretener Pfade

So hat die RREEF Spezial Invest GmbH
aus Eschborn bereits in den Jahren 2008
und 2009 insgesamt eine Milliarde Euro
in Immobilien investiert und damit das
Portfolio der von ihr fiir institutionelle
Anleger verwalteten Spezialfonds ver-
doppelt. In der unkritischen Konzentra-
tion vieler Investoren auf Core-Immobi-
lien erkennt der Geschiftsfiihrer der
Kapitalanlagegesellschaft, Clemens
Schafer, auch eine Gefahr. Denn dem
momentanen Preisauftrieb kdnnten bei
nachlassendem Interesse sehr schnell
Preiskorrekturen folgen. Vor allem Lon-
don wird in seinen Augen zu aggressiv
bewertet. Eine neuerliche Abkiihlung
des Marktes halt er flir wahrscheinlich.
Deshalb suche sein Haus ,etwas abseits
der ausgetretenen Pfade” nach Inves-
titionsmdglichkeiten. So gabe es auf
den momentan weniger beachteten
Immobilienmarkten in Italien und Spani-
en durchaus Chancen. Einer der interes-
santesten Markte sei jedoch Polen, das
sich der Rezession entziehen konnte und
aktuell eine der hochsten Wachstumsra-
ten in Europa hat. Zudem stellt es mit
40 Millionen Einwohnern und der geo-
grafischen Lage einen attraktiven Markt
flir Immobilieninvestoren dar.

Wer in diesem Jahr zur MIPIM gefahren
ist, hat eine kleinere Messe, wenngleich
keine schlechtere erlebt. Nach wie vor
finden sich in Cannes die Fiihrungskrafte
der international tatigen Immobilienun-
ternehmen und ihrer Finanzierer zum
Meinungs- und ldeenaustausch. ,Auf der
MIPIM trifft sich wieder der Kern der
internationalen Immobilienwirtschaft,
also diejenigen, die mit den Immobilien-
markten leben missen - in guten wie in
schlechten Zeiten", konstatiert der Vor-
standsvorsitzende der Westdeutschen
Immobilienbank, Peter Knopp. Dies zu-
mindest lasst auf eine ebenso produktive
MIPIM 2011 hoffen, die dann vom 8. bis
11. Mérz stattfinden wird. L.H.





