CEE und SEE - Trends in den
Emerging Markets

Am 11. April stellten ULI (The Urban Land Institute) und Price Waterhouse Coopers ihre
gemeinsame Studie ,,Emerging Trends in Real Estate Europe 2008“ auf der ,Central
and Eastern Europe Real Estate Conference* in Prag vor. Etwa 150 geladene Gaste,
vorwiegend aus Immobilienunternehmen der gesamten Region, diskutierten dartiber, wie
sich die Immobilienwirtschaft im CEE/SEE-Raum entwickeln wird.

Von Alexander Ghezzo

Basis der Studie sind ein Onlinefrage-
bogen und 450 qualifizierte Interviews mit
Entscheidern aus der Immobilienwelt, zu
denen unter anderem auch prominente
Osterreicher wie Michael Ehlmaier von
der CPB Immobilientreuhand und Herwig
Teufelsdorfer von der BA-CA Real Invest
zéhlen. Das Ergebnis ist ein ,Internal
View* auf die Immobilienwelt Europas.

Flucht in die Qualitat

Subprime und Credit Crunch — das sind
die Schlagworte, denen die Immobilien-
branche nicht aus dem Weg gehen kann,
obwohl die Immobilienprofis deren tat-
sachliche Bedeutung sehr unterschiedlich
bewerten.

Markus Leininger zum Beispiel, verant-
wortlich flir das nord- und osteuropéische
Immobiliengeschéft der Eurohypo AG,
bemerkt sehr wohl, dass der Markt
schwieriger geworden ist. ,Wir leiden
nicht unter Finanzierungsanfragen, nur
die Investoren, die einen hohen Verschul-
dungsgrad benétigen, missen ihr Ge-
schaftskonzept Uberdenken.”

Noah Steinberg, CEQ der Wallis Real
Estate — eines der bedeutendsten Deve-
loper Ungarns -, sagt wiederum: ,lmmer
horen wir: Der Markt funktioniert nicht. Ich
warte darauf, dass das zutrifft. Bis jetzt
funktioniert der Markt ausgezeichnet."
Die Immobilienwirtschaft scheint also ,mit
einem blauen Auge" davongekommen zu
sein. Trotzdem muss sie auf die ver-
scharfte Finanzierungslage reagieren und
damit umgehen. Und so zeichnet sich
eine Entwicklung ab, die man Flucht in die
Qualitat nennen kann. ,Buy and Hold" ist
die Devise. Schnelles Drehen von Immo-
bilienwerten liegt nicht im Trend.
Teufelsdorfer dazu: ,Die Bedeutung der
Qualitat von Standort und Objekten zeigt
sich gerade in Zeiten wie diesen — wah-
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rend Investitionen, die diese Anforderun-
gen erfiillen, kaum an Wert verlieren, lie-
gen die Kompromissentscheidungen der
Vergangenheit bleiern in den Portfolios
der zu schnell Gewachsenen."

Man konzentriert sich wieder mehr auf die
Kernkompetenzen im Immobilienwesen.
Es ist die Stunde des Immobilien Asset
Management. Wertsteigerung und Kun-
denzufriedenheit — darauf konzentriert
sich die Immobilienwelt. Financial En-
gineering hingegen ist out,

Korrigieren, Stabilisieren

und Jagen

Korrigieren, Stabilisieren und Jagen — das
sind die drei wichtigsten Branchentrends
in Europa.

, Wir leiden nicht unter
Finanzierungsanfragen, nur die
Investoren, die einen hohen
Verschuldungsgrad bendtigen,
mutissen ihr Geschéftskonzept
(iberdenken.“
Markus Leininger, Eurohypo AG

Fiir Westeuropa stehen Korrekturen aus,
die durch das Subprime-Thema vorange-
trieben werden. Die Branche hat einen
,Schuss vor den Bug bekommen®. Aber
die Immobilienbranche steht gut da. Die
Leerstandsquoten sind im Griff, es wer-
den bis auf wenige Ausnahmen an den
klassischen Standorten keine Uberkapa-
zitédten aufgebaut.

Die Markte in Zentraleuropa sind in einer
Phase der Stabilisierung. Die Yield Com-

pression zieht sich weiter nach Stidosten
zuriick. Dafir geht auch das Risiko
zuriick. Die Okonomien in Zentraleuropa
sind mittlerweile gut entwickelt. Sie kon-
nen auf ein stabiles Wachstum hoffen und
haben unter dem Subprime-Thema nur
wenig gelitten. Die Jagd nach Schnéapp-
chen und Renditen weit (iber zehn Pro-
zent hat sich weiter nach Osten verlagert.
Yield Compression ist die VerheiBung, der
Immobilieninvestoren nachjagen.

Standorte

GroBbritannien und Spanien weisen im
Westen das meiste Risiko aus. Uberhit-
zung am Immobilienmarkt, Subprime und
wenig Wachstumsperspektiven ergeben
eine schwierige Lage fiir Immobilien-
investments. Die skandinavischen Markte
werden hingegen immer interessanter.
Gutes Wachstum, geringe Inflation und
wenig Arbeitslosigkeit machen einen
attraktiven Standort aus. So zahlt Helsinki
zu einem der interessantesten Invest-
mentstandorte Europas fiir 2008.
Wirklich attraktiv ist auch weiterhin Paris.
Dort erwarten Investoren die besten
Investmentchancen mit wenig Risiko.
Auch die wichtigen deutschen Standorte
mit Ausnahme Berlin locken Investoren
mit guten Objekten und moderatem Risiko.
Die Immobilienméarkte Zentraleuropas
haben einen gewaltigen Professionalisie-
rungs- und auch Narmalisierungsschritt
hinter sich. Prag, Budapest, auch War-
schau sind mittlerweile etablierte Mérkte.
Ein positiver Schritt in Bezug auf Risiko -
fir Goldgraber gibt es aber nicht mehr
viel zu holen. Die miissen schon weiter in
den Osten, nach Kiew oder Moskau.
Auch am Balkan und im Baltikum gibt es
noch an der Yield Compression zu verdie-
nen - natiiich unter dem Vorzeichen von
deutlich héherem Risiko.
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Investmenttrends

Das Immobilieninvestmentgeschaft ist
global! Das gilt fir die Investoren und
Investments. Und dieser Trend wird sich
nicht mehr umkehren, sondern im Gegen-
teil noch verstarken. Auf Grund dieser
globalen Wettbewerbssituation missen
Investoren sehr professionell agieren, um
sich attraktive Renditen zu sichern.
Deshalb zieht es immer mehr institutio-
nelle Investoren in eigene Entwicklungen.
Das Risiko erhoht sich damit, aber die
Developer-Gewinne kommen dem eige-
nen Return zugute.

AuBerdem werden Sekundér- und Tertiar-
mérkte interessanter. Dort sind eben auch
durchaus attraktive Renditen zu holen,
und die Konkurrenzsituation ist bei Wei-
tem nicht so brisant wie in den Primar-
markten. Es gibt ein weitgeféchertes
Angebot und eine weite Spielwiese flr
Investments.

Ein weiterer Trend, der sich abzeichnet,
ist der, dass die kleinen Investoren, die
eher bedéachtig-vorsichtig vorgegangen
sind und vielleicht wegen ihrer geringen
Rendite beldchelt wurden, nun sehr gut
dastehen.

Sehr interessant sind momentan Projekte
aus dem Bereich Infrastruktur. Auch das

Thema Okologie hat Einzug in die Immo-
bilienwirtschaft gefunden. Green Buil-
dings, kologische Baustoffe und Ener-
gieverbrauch sind schon allein wegen des
Themas Betriebskosten interessant.

Wirtschaftliche Sorgen

Alle Augen sind auf die US-Wirtschaft
gerichtet. Eine Rezession der wirtschaftli-
chen Supermacht Amerika hatte fir die
gesamte Weltwirtschaft schwere Folgen.
Die Unruhe auf den Finanzmarkten, der
starke Euro und die damit verbundenen
schwierigeren Exporte sind Unsicher-
heitsfaktoren.

In der Immobilienbranche Uberwiegt aber
wie anfangs beschrieben das Gefihl, ,es
hatte schlimmer kommen kénnen“. Die
Lage am Arbeitsmarkt ist entspannt, die
Unternehmen machen groBteils gutes
Geschéft und die Inflation ist durchaus
stabil. Manche Sachen gehen zwar nicht
mehr so leicht wie vor der Subprime-
Krise, aber eine Korrektur war sowieso
angebracht.

Zusammenfassend meint Herwig Teufels-
dorfer dazu: ,Standort-, Objekt- und
Mieterqualitdt sind derzeit Trumpf, mit
Objekten, die diese Kriterien nicht erfil-
len, macht man derzeit keinen Stich!* Bl

etablierter Markt.
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