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Projektentwicklungen brauchen
Ausgewogenheit

Jirgen Biillesbach

Trotz widrigen Konjunkturumfeldes zeigen sich die Projektentwickler erstaunlich
robust. Dass eine Konsolidierungswelle wie in friiheren Krisen bislang ausblieb,
erklart der Autor vor allem mit der groBeren Flexibilitit der Unternehmen.
Wihrend derzeit kaum Bedarf fiir neue Biiroimmobilien besteht, fragen private
und institutionelle Investoren vor allem Wohnungen als Kapitalanlage nach.
Dennoch mahnt der Autor, nicht alles auf eine Karte zu setzen: Eine hdhere
Gewichtung des Wohnens sei zwar angebracht, trotzdem sollte auf Biiroprojekte
nicht vollig verzichtet werden — weil Mérkte auch wieder drehen. (Red.)

Projektentwicklungsprozesse sind zeit-
und kapitalintensiv und daher in beson-
derem MaBe von der Entwicklung auf
den Immobilien- und Kapitalmarkten
abhangig. Umso tiberraschender ist, dass
deutsche Projektentwickler bislang ver-
haltnismaBig gut durch die Krise gekom-
men sind. Bulwien Gesa zufolge sind an
den deutschen Top-Standorten gegen-
wartig 5,1 Millionen Quadratmeter Fl4-
che aller Nutzungsarten im Bau und
weitere 8,6 Millionen Quadratmeter
projektiert.

Im Vorjahr waren es zwar insgesamt
noch rund 1,5 Millionen Quadratmeter
mehr - im internationalen Vergleich und
im Vergleich zu den Beflirchtungen, wie
sich die Krise auf Projektentwicklungen
auswirken konnte, sind die EinbuBen
aber wohl eher moderat. Besonders gut
durch die Krise sind bislang vor allem
solche Entwickler gekommen, die breit
aufgestellt sind - und zwar in mehr-
facher Hinsicht: Zum einen gilt dies im
Hinblick auf die Nutzungsdiversifikation,
zum anderen aber auch bezogen auf die
Haltestrategie.

Nutzungen diversifizieren

Das Biirosegment gilt laut Bulwien Gesa
aktuell als Verlierer bei den Projektent-
wicklungen und weist den gréBten Riick-
gang auf. Viele Entwickler haben auf
Wohnimmobilien umgeschwenkt, die
wiederum den gréBten Zuwachs im Ver-
gleich der Nutzungsarten verzeichnen

- denn hier ist die Investmentnachfrage
gegenwartig besonders groB. Dennoch
gilt: Die Lage auf den Bliromarkten ist
vor allem an wirtschaftlich attraktiven
Standorten wie beispielsweise Miinchen
keinesfalls hoffnungslos. Im ersten Quar-

tal 2010 nahmen Angaben von Jones
Lang Lasalle zufolge die Anmietungen
jenseits der 5 000 Quadratmeter-Grenze
im Jahresvergleich deutlich zu. Beispiele
seien Mietvertrage der Unternehmens-
gruppe Scout 24 im Miinchener Osten
sowie von Amazon in der Parkstadt
Schwabing.

Neue Medien, Internetunternehmen
sowie Berater und Handelsunternehmen
sind CB Richard Ellis zufolge die wich-
tigsten Mietergruppen in Miinchen. Auch
an anderen Standorten bieten die Bii-
romarkte weiterhin langfristig Vermie-
tungschancen und damit auch eine ent-
sprechende Investmentnachfrage. Vor
diesem Hintergrund gilt: Jetzt zu einsei-
tig auf eine Nutzungsart - beispielsweise
auf Wohnungen - zu setzen, konnte
diese Chancen fiir die Zukunft verbauen.
Durch den in der Regel langen Planungs-
und Realisierungszeitraum von Projekten
besteht bei einer zu starken Fokussierung
auf das Wohnungssegment je nach
Standort die Gefahr, zum Zeitpunkt der
Fertigstellung den Hohepunkt der Invest-
mentnachfragewelle bereits verpasst zu
haben und Projekte zeitgleich mit einer
groBen Zahl von Mitbewerbern in ein
vergleichsweise groBes Angebot hinein-
zuentwickeln.

Dennoch ist es sinnvoll, den Schwer-
punkt in einem gewissen Rahmen den
jeweils aktuellen Entwicklungen anzu-
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passen. So hatte die Bayerische Haus-
bau beispielsweise zur Zeit der starken
Biroorientierung der Markte bis etwa
2005/2006 bei damals neuen Projekten
einen leichten Schwerpunkt auf Biiros

- er lag in den Jahren vor der Krise bei
etwa 70 Prozent. Aktuell hat sich der
Fokus der Bayerischen Hausbau in Rich-
tung Wohnen verschoben - bei heuti-
gen Projekten liegt der Schwerpunkt zu
etwa 70 Prozent auf diesem Segment. Im
langjahrigen Durchschnitt jedoch vertei-
len sich die Projekte zu etwa 50 Prozent
auf Biiro- oder sonstige gewerbliche
Immobilien und zu 50 Prozent auf
Wohnimmobilien.

Haltestrategie sowohl kurz-
als auch langfristig

Auch hinsichtlich der Frage nach der
Strategie, ob Objekte direkt fiir den Ver-
kauf oder - zunichst - fiir den eigenen
Bestand entwickelt werden sollen, bietet
es sich an, einen ausgewogenen Ansatz
zu verfolgen. Fiir die vergangenen Mo-
nate galt: Zwar kommen Produkte, die in
einer Abschwungphase entwickelt wer-
den und zum Verkauf bestimmt sind,
zeitversetzt und damit moglicherweise
bereits wieder in einer Aufschwungphase
auf den Markt.

Ein friihzeitiger Verkauf eines Projekts -
gegebenenfalls sogar vom ReiBbrett - ist
in einem schwachen Markt aber kaum
moglich. Vor allem kleine Projektent-
wickler unterliegen jedoch haufig einem
groBen Verkaufsdruck und sind zum Teil
nicht in der Lage, Projekte mit Perspekti-
ve bis zur Fertigstellung oder dariiber
hinaus im Bestand zu halten - insbeson-
dere, wenn beispielsweise die Vorvermie-
tung aufgrund eines schwachen Miet-
markts hinter den Erwartungen zuriick-
geblieben sein sollte.

Der Ansatz, dass Projekte langerfristig im
eigenen Bestand bleiben und nicht
schnellstmdglich verduBert werden sol-
len, setzt voraus, dass die Projekte ent-
sprechend zukunftsfahig sind. Sie mus-
sen auch in einigen Jahren noch ,up to
date” sein. Ist dies nicht der Fall, stellt
dies eine Hiirde fiir den spateren Verkauf
dar. Ein Beispiel sind die energetischen
Anforderungen. Die Energieeinsparver-
ordnung (EnEV) wurde 2002, 2007 und
2009 novelliert, und fiir 2012 wird be-
reits eine weitere Verscharfung disku-
tiert. Flir Entwickler bedeutet dies, dass
die Anforderungen der jeweils giiltigen
EnEV Ubererfiillt werden sollten - die
Immobilien sollten ihrer Zeit zwei bis drei
Jahre voraus sein, um mogliche Verschar-
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Welfen-Hofe in Miinchen Au-Haidhausen: Wohnanteil 80 Prozent,
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fungen der Anforderungen vorwegzu-
nehmen.

Finanzierung und Abverkauf

Im Frihjahrsgutachten 2010 des Rats der
Immobilienweisen heiBt es, das groBte
Risiko fiir die konjunkturelle Erholung sei
das Auftreten einer Kreditklemme. Zwar
bestehe kein Anlass zu apokalyptischen
Visionen, aber ganzlich ausgeschlossen
werden konne eine Kreditklemme fir
dieses Jahr nicht. Zahlreiche Umfragen
deuten an, dass Immobilienunternehmen
in den vergangenen Monaten durchaus
Schwierigkeiten hatten, Projekte zu fi-
nanzieren. Zwei Umfragen des ZIA Zen-
tralen Immobilien Ausschusses von 2008
und 2009 beispielsweise zeigen, dass sich
die Situation fiir Inmobilienunterneh-
men den Bankenhilfen zum Trotz selbst
bei vergleichsweise kleinen Krediten
unter 100 Millionen Euro und Prolonga-
tionen bestehender Kredite in diesem
Zeitraum verschlechtert hatte.

Auch heute priifen Banken noch immer
sehr viel genauer als vor der Krise, wel-
che Projekte sie finanzieren. Fiir kleinere
Unternehmen kann dies zum Beispiel bei
der Entwicklung von Eigentumswoh-
nungen zu Schwierigkeiten fiihren. Denn
Banken erwarten bei eigenkapital-
schwachen Entwicklern, dass sie - je
nach Projekt und Unternehmen - zu-
nachst 30 Prozent der Wohnungen vom
Papier abverkaufen. Gelingt dies nicht,
wird keine Finanzierung gewdhrt. Der
Entwickler kann vor diesem Hintergrund
das Timing des Projekts nicht exakt be-
stimmen, da der Baubeginn davon ab-

v,

4
— 7

S

",n—

- |
=

7

—
|

!

-~y

- =

o | i S amy /T ey
= | = = aa

hangt, wie schnell die erforderliche Quo-
te erreicht ist. Den Kdufern kann ent-
sprechend nicht versichert werden, dass
ihre Wohnungen zu einem bestimmten
Zeitpunkt bezugsfertig sind, was wiede-
rum viele Kdufer dazu veranlasst, die
Wohnung nicht zu erwerben - ein Teu-
felskreis.

Bei Gewerbeimmobilien zeigt sich ein
ahnliches Phanomen. Fiir Projekte, die
erst ab einer gewissen Vorvermietungs-
quote finanziert werden, lassen sich
tendenziell schwerer Nutzer finden. Denn
ein Unternehmen braucht Gewissheit,
wann ein Einzug mdglich ist. Ist jedoch
der Zeitpunkt des Baubeginns davon
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abhdngig, dass die Mieter feststehen,
kann der potenzielle Bezugszeitpunkt
nur mehr oder weniger gut geschatzt
werden. Viele Nutzer werden in einem
solchen Fall keinen Mietvertrag unter-
zeichnen. Wichtig in beiden Féllen ist
deshalb - sofern die Rahmenbedin-
gungen fir ein Projekt stimmen und der
Entwickler an sein Projekt glaubt -, kon-
sequent zu bauen: bei Eigentumswoh-
nungen notfalls auch ohne Vorverkaufs-
quote und bei Gewerbeimmobilien auch
ohne Mieter. Das Vertrauen der Mieter
oder Kaufer ist schlicht und ergreifend
groBer, wenn sie wissen, dass ihre Ent-
scheidung nicht davon abhéngt, ob oder
wann sich genligend andere Interessen-
ten finden.

Breite Aufstellung
und konsequente Strategie

Die Strategie, bei den Nutzungen zu
diversifizieren und Objekte sowohl fir
den Verkauf als auch fiir den eigenen
Bestand zu entwickeln, ist nicht neu.
Gerade bei groBen und eigenkapital-
starken Projektentwicklern findet sich
dieser Ansatz durchaus haufiger. Den-
noch gilt: Es kommt darauf an, wie kon-
sequent eine solche Strategie verfolgt
wird. Der momentane Nachfrageschub
nach Wohnungen als Kapitalanlage fiir
vermogende Private und beispielsweise
fuir institutionelle Investoren stellt durch-
aus eine Verlockung dar, den Schwer-
punkt der Entwicklung allzu sehr zu ver-
lagern. Hier ist jedoch weniger mehr.
Langfristig betrachtet ergibt eine ausge-
wogene Mischung am meisten Sinn.




