www.immobilien-zeitung.de

PROJEKTENTWICKLUNGEN

Wer die Krane am
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Flaute hin, Flaute her:

Projektentwickler brauchen starke
Nerven. In guten Zeiten finanzieren
ihnen die Banken, was immer sich
ein Developer ausdenkt, in schlech-
ten Zeiten dagegen kaum etwas. Die
Folge: In den nichsten zwei Jahren
ist mit einem Engpass an fertig wer-
denden Immobilien zu rechnen. Gut
moglich, dass viele Entwickler die
Flaute nicht iiberleben - und dass
risikoscheue Investoren kaum noch
Biiro-, Handels- oder Wohnimmobi-
lien der Prime-Kategorie finden.

,Die Projektpipeline fiir 2011 und 2012 ist
bei vielen Entwicklern ziemlich leer”, sagt
Thomas Pscherer, geschiftsfithrender Gesell-
schafter von Competo Capital Partners. Er
fithrt das im Wesentlichen auf die restriktive
Kreditvergabe von Banken zuriick. Also
kauften Investoren, allen voran Versicherun-
gen, Pensionskassen und andere Institutio-
nelle, die sich fiir Core-Gewerbeimmabilien
interessieren, in dieser Kategorie zurzeit al-
les, was sie kriegen konnen. Entwickler, die
fiir solche Abnehmer etwas zu bieten haben,
konnten also sehr gute Preise erzielen. ,Wer
sich als Developer an die Hauptstandorte in
Deutschland hilt, kann zurzeit nicht viel
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falsch machen”, so Pscherer. Man profitiere
von niedrigen Baukosten und geringen Zin-
sen und werde 2011/2012 kaum Probleme
haben, Mieter zu finden, glaubt er. Wer ein
Projekt erst in zwei Jahren in Angriff nehme,
miisse dagegen schon wieder mit héheren
Zinsen und steigenden Baukosten rechnen.

Mehr Kapital - weniger Rendite

All diese Einschitzungen helfen den Pro-
jektierern aber nur, wenn sie die von den
Banken aufgestellten Eigenkapitalhiirden
nehmen. Die stehen gerade bei 25% bis
30%, ,und da werden sie auch bleiben”, so
der Competo-Chef. Fiir ihn selbst eine ganz
gute Nachricht, denn er macht sein Geschift
mit der Co-Finanzierung von Projektent-
wicklungen (siehe Artikel auf Seite G). Aller-
dings ist dieses Geschiftsmodell kein Selbst-
ldufer. Ralf Sigle von E&G Financial Services,
der ebenfalls davon lebt, sieht Vor- und
Nachteile der aktuellen Bedingungen bei der
Finanzierung von Projekten. ,Einerseits ha-
ben die Entwickler einen grofieren Bedarf an
unserem Geld”, sagt er, ,aber andererseits
sinkt die Eigenkapitalrendite.” Das heifit,
wer mehr Eigenkapital mitbringt, mag in
absoluter Zahl womdglich sogar mehr Geld
mit seinem Engagement verdienen, in Pro-
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zenten aber diirfte er unter den gewohnten
Werten bleiben. 15% bis 20% Eigenkapital-
rendite hilt Sigle derzeit fiir realistisch. ,Ich
denke, damit sollte man zufrieden sein.”

Als grofle Profiteure der Kreditpolitik
sieht er die Co-Finanzierer von Projektent-
wicklungen nicht. Zwar entstehe mehr Be-
darf an solchen Modellen, ,aber dafiir gibt
es insgesamt auch weniger Projekte”, sagt
Sigle. Er rechnet damit, dass eine Reihe von
Entwicklern demnichst in Schwierigkeiten
geraten konnte. Ein Massensterben sieht er
aber nicht. Georg Glatzel, Vorstandschef des
Entwicklers und Investors IFM Immobilien,
schitzt das ganz dhnlich ein. ,Schon 2009
ist die Zahl professioneller Projektentwick-
ler zuriickgegangen”, stellt er fest. ,Auch
2010 werden einige verschwinden.” Das sei
aber nicht so schlimm und entspreche dem
,ganz normalen Zyklus”.

Einen ganz anderen Eindruck hat Andreas
Schulten, Vorstandsmitglied von Bulwien-
Gesa. Er registriert seit drei Monaten eine
grofle Zahl an Auftragseingingen von Ent-
wicklern, die eine Markteinschitzung haben
wollten. Schultens Schlussfolgerung: ,Da
kommt demnéchst viel auf den Markt.” Er
erklart das auch damit, dass die Banken wie-
der mehr finanzieren und dabei nicht die
Letzten sein wollten. Fortsetzung auf Seite 6
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Den von Pscherer vorausgesagten Engpass
bei Core-Gewerbeimmobilien sieht auch
Schulten. Er mag darin nur nichts Auflerge-
woéhnliches sehen. ,Den hatten wir auch
2009 schon.” Ohnehin handele es sich bei
der Knappheit an Prime-Objekten fiir Inves-
toren um ein chronisches Phinomen. ,Das
ergibt sich daraus, dass die meisten institu-
tionellen Investoren immer nur Core-Im-
mobilien mit bonititsstarken Mietern und
langen Mietvertragslaufzeiten wollen.” Soll-
te es in nachster Zeit eine groflere Zahl von
Projektentwicklern geben, die in Schwierig-
keiten geraten, dann hat Schulten dafiir eine
ganz eigene Erklarung. ,Bautriger sterben
nicht an schwierigen Mirkten”, sagt er,
ssondern eher an ihrer falschen Organisati-
on.” Schon in den 80er Jahren des 20. Jahr-
hunderts- habe es welche gegeben, die zu
grofd geworden seien.

Investoren wilzen Risiken ab

Lars-Oliver Breuer, Geschiftsfithrer Invest-
ment beim Immobilienberater Savills in
Deutschland, hilt nichts davon, die Lage bei
Projektentwicklern nur an Biiro- und Han-
delsimmobilien der Spitzenkategorie festzu-
machen. Der sich hier abzeichnende Eng-
pass betreffe nur einen Bruchteil des gesam-
ten Marktes. Zudem brauche er mit einem
potenziellen Endinvestor jetzt gar nicht tiber
ein Shoppingcenter zu reden, das erst in

zwei Jahren fertig wird. ,Der Investitionsho-
rizont der meisten Kiufer reicht nur sechs
bis neun Monate weit”, sagt er. ,Vielleicht
noch bis ins erste Quartal 2011.” Das hat
nach seinem Eindruck nicht in erster Linie
mit Angsten zu tun, sondern zum Beispiel
damit, dass viele Investoren gar nicht wiiss-
ten, welche Produkte sie in zwei Jahren zu
befiillen haben.

Grofler als im Core-Segment sind laut
Breuer die Probleme mit der Verkaufbarkeit
von Immobilien in héheren Risikoklassen.
»Es gibt unheimlich viel zu investierendes
Geld, das opportunistisch geprigt ist”, sagt
er. ,Aber bei den Kaufpreisen liegen Kaufer
und Verkdufer noch 20% bis 30% auseinan-
der.” Ohnehin bemiihten sich viele Investo-
ren, moglichst alle Kaufrisiken auf andere
abzuwilzen. ,Sie versuchen, sich gegeniiber
dem Entwickler Riicktrittsrechte zu sichern”,
s0 Breuer. Zudem liege es im Trend, lingere
Laufzeiten fiir Optionen anzustreben und
den Zeitpunkt fiirs Uberweisen des vollen
Kaufpreises hinauszuzogern.

Dabei haben Entwickler meist ganz ande-
re Probleme. Sie miissen fiir ein 50-Mio.-
Euro-Projekt 15 Mio. Euro Eigenkapital auf-
bringen statt vielleicht nur 5 Mio. Euro, die
vor der Lehman-Pleite gereicht hitten. Das
schaffen viele nur {iber Joint Ventures, die
das Leben jedoch nicht unbedingt nur ein-
facher machen. Wer es als Developer ge-
wohnt war, sein Projekt allein hochzuzie-
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hen, muss sich nun plétzlich reinreden las-
sen. Breuer: ,Dabei wollen viele nur jeman-
den, der Geld zur Verfiigung stellt.”

Vivico entwickelt auch antizyklisch

Bruno Ettenauer, Chef der Wiener CA Im-
mo und damit auch der deutschen Vivico,
sieht Joint Ventures ganz pragmatisch. ,Da-
mit wird der Zugang zu Fremdkapital leich-
ter”, sagt er. ,Mit Lehman hat das nichts zu
tun.” Soll heiflen, Partnerschaften beschleu-
nigten das Geschiift von Entwicklern schon
immer. Ettenauer will sich nicht lange mit
moglichen Engpissen aufhalten, sondern
kontinuierlich und somit auch mal antizy-
klisch entwickeln. ,Wenn wir jetzt Projekte
in Angriff nehmen, haben die 2011 oder
2012 einen Reifegrad, bei dem sie sich ver-
kaufen lassen”, glaubt er. Daraus konne sich
dann ein Wettbewerbsvorteil ergeben.

»WIir starten aber nur, wenn wir einen ver-
niinftigen Vorvermietungsstand haben”, so
Ettenauer. Den sieht er meist bei 50%. Er
wolle sich schliefflich nicht ,darauf verlas-
sen, dass 2012 schon so sein wird, wie wir
uns das denken”. Im laufenden Jahr plant er
den Verkauf von Projekten fiir 200 Mio. bis
250 Mio. Euro. Und er gibt den Optimisten.
»Ich bin zuversichtlich, dass wir 2010 und
2011 verniinftig Geld verdienen werden.” Et-
tenauer scheint zu denen zu zihlen, die hin-
reichend starke Nerven haben. (bb)





