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Die Mipim behauptet ihren Status
h-

In der kommenden
Woche findet die
wichtigste europaische
Immobilienmesse in
Cannes statt. Zu
erwarten ist ein vor-
sichtiges Abtasten der
Marktakteure, was in
diesem Jahr an Trans-
aktionen moglich ist.

bir./sfu. FRANKFURT, 11. Mérz. Nach ei-
nem schmerzhaften Einbruch der Besu-
cherzahlen 2009 gehen die Veranstalter
der Mipim fiir die diesjéhrige Auflage von
einer Stabilisierung auf dem niedrigeren
Niveau aus. Kamen im Frithjahr 2008
trotz der ersten Warnsignale einer plat-
zenden Preisblase an den europdischen
Gewerbeimmobilienmérkten noch knapp
30 000 Besucher an die Cote d‘Azur, so
waren es im Nachgang des Lehman-
Schocks vor einem Jahr nur noch 17 700.
In diesem Jahr diirfte die Mipim an die
18 000 Teilnehmer =zdhlen, lautet die
jungste Prognose.

Dass die Veranstaltung, die am kom-
menden Dienstag beginnt, iberschauba-
rer als in den Jahren vor der Finanzkrise

Mipim-Gastland Polen: Gestarkt
in der Krise. Seite 41

ausfillt, sehen einige der anreisenden Im-
mobilienfachleute durchaus als Vorteil
an. ,Man kann professionellere Gespré-
che fithren, als dies in friheren Jahren
der Fall war, weil man jetzt Entscheider
trifft, die von realistischen Annahmen
ausgehen®, sagt Norbert Kickum, der im
Vorstand der Wiesbadener Aareal Bank
fiir die internationalen Markte zusténdig
ist. Vor allem sei die Mipim weiterhin ein
gutes Stimmungsbarometer.

Mit groflen Abschliissen im Rahmen
der Messe sei nicht zu rechnen, sagt Mar-
tin Briihl, Deutschland-Chef des Bera-
tungsunternehmens Cushman & Wake-
field. Allerdings sollte die Sondierung auf
Hochtouren laufen, was in diesem Jahr an
Transaktionen moglich ist. Dabei diirften
hochwertige und risikoarme Objekte auf

ZUR SACHE

Hohe
Erwartungen

Lohnt sich derzeit
in Deutschland der Einstieg
in Projektentwicklungen?

egenwartig Uberlagern sich zwei
G unterschiedliche Entwicklungen.
So haben wir es einerseits mit der zykli-
schen Entwicklung des Marktes zu tun:
Eine nachlassende Flachennachfrage
lésst die Leersténde steigen. Und wenn
die Nachfrage sich im Zuge eines ein-
setzenden  Konjunkturaufschwungs
wieder belebt, werden auch mehr Fla-
chen vermietet und die Leerstandsra-
ten gehen zuriick. Dies ist nicht neu,
sondern erfahrenen Immobilienmarkt-
akteuren schon aus friheren Marktzy-
klen vertraut. Neu ist andererseits je-
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doch der qualitative Wandel, der sich
parallel zu den Marktzyklen vollzieht.
Die Anforderungen der Nutzer verin-
dern sich derzeit fundamental und
sind lédngst nicht mehr mit denen vor
fiinf Jahren zu vergleichen. Dies gilt
vor allem im Hinblick auf die energeti-
schen Standards, wo steigende Energie-
kosten und Verscharfungen der gesetz-
lichen Vorschriften den Handlungs-
druck immer weiter erhoht haben.

Wer heute in Projektentwicklungen
investiert und sich dabei strikt an den
hohen Erwartungen der Nutzer orien-
tiert, hat deshalb gute Chancen. Denn
ein Teil des aktuellen Leerstands ent-
fallt auf Flachen, die selbst bei anzie-
hender Nachfrage wegen qualitativer
Méngel kaum mehr vermietbar sein
dirften. Bei der Investitionsentschei-
dung sollte jedoch nicht nur das Ob-
jekt, sondern auch der Projektentwick-
ler sorgféltig analysiert werden. Ein
Beleg der fachlichen Kompetenz sowie
eine solide Eigenkapitalausstattung
sind unabdingbar. Des Weiteren soll-
ten die betreffenden Objekte bereits ei-
nen hohen Vorvermietungsstand auf-
weisen, was heute allein schon im Hin-
blick auf eine eventuelle Darlehensauf-
nahme notwendig ist.

Nur noch Erinnerung: Auf der Mipim 2008 konnten die Modelle — hier eine Ansicht von Dubai — nicht grof3 genug sein.  Foto Reuters

der Nachfrageliste immer noch ganz oben
stehen. Die zwei spektakuldrsten neuen
Projekte, die in der kommenden Woche
im Rahmen der Mipim vorgestellt wer-
den, stehen allerdings in Schwellenlén-
dern: das neue Geschéiftsviertel Stone
Towers des é&gyptischen Entwicklers
Rooya in Kairo und das gemischt genutz-
te Objekt Dream Hub des siidkoreani-
schen Entwicklers Yongsan in Seoul.

Gleichzeitig bemiithen sich viele Teil-
nehmer schon im Vorfeld des internatio-
nalen Branchentreffs, trotz des andau-
ernd schwierigen Finanzierungsumfelds
und der verspédtet eintretenden Folgen
der Wirtschaftskrise fiir die Mietmérkte
den Mut nicht zu verlieren. ,Die diesjahri-
ge Mipim wird beweisen, dass das Vertrau-
en unter Investoren, Entwicklern und
Endnutzern allmihlich wieder zurlick-
kommt®, sagt Bernardo Retana von der
arabischen Investmentbank Q-Invest aus
dem Emirat Qatar. Vom Analysehaus In-
vestment Property Databank (IPD)
kommt der Hinweis, dass es durchaus ers-
te Anzeichen einer Markterholung gebe.
Es miisse allerdings beriicksichtigt wer-
den, dass sich der globale Immobilien-
markt nicht synchron bewege.

Aus Deutschland sind bisher 604 Unter-
nehmen angemeldet. Unter den erwarte-
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ten Teilnehmern aus 80 Lindern sollten
die Deutschen eine der finf grofiten
Gruppen stellen. Vor allem bei den GroB3-
stddten ist die Mipim als Bithne fiir ihr
Standortmarketing beliebt, hat Bernhard
Hansen, Vorsitzender der Geschéftsfiih-
rung des Frankfurter Projektentwicklers
Vivico, beobachtet. Berlin hat sich unter
den deutschen Ausstellern in diesem Jahr
besonders viel vorgenommen. Der Stand
der deutschen Hauptstadt gehort in die-
sem Jahr zu den zehn grofiten Sténden
auf der Messe. Die Stadt will nach den
Worten von Stadtentwicklungssenatorin
Ingeborg Junge-Reyer (SPD) in Cannes
zeigen, dass sie auch als Gewerbe- und In-
dustriestandort einiges zu bieten hat.
,Die Mipim ist eine gute Gelegenheit,
sich den internationalen Investoren zu
prasentieren®, sagt die Politikerin. In der
ndchsten Woche wird sie vor allem fiir
das 40 Hektar grof3e Stadtquartier Heide-
strale und das 360 Hektar grof3e Geldnde
des ehemaligen Flughafens Tempelhof
die Werbetrommel rithren.

Mit von der Partie — allerdings nicht
wie sonst auf dem Minchener, sondern
auf dem Berliner Stand — wird die Bayeri-
sche Bau und Immobilien sein, die zur
Schorghuber Unternehmensgruppe ge-
hort. Aus Sicht von Vorstandsmitglied Jiir-

gen Biillesbach ist die Teilnahme am
Branchentreff quasi Pflicht. Das Konfe-
renzprogramm interessiere ihn weniger,
sagt er. Der Austausch und die Gespréche
mit Wettbewerbern und Geschéftspart-
nern dagegen umso mehr. ,Teilnahme un-
verzichtbar®, lautet auch die Einschét-
zung von Georg Jewgrafow, der flir die
Sparte Immobilien der Bayern LB verant-
wortlich ist. Wahrend die krisengeschiit-
telte Landesbank auf der herbstlichen
Expo Real in Miinchen einen eigenen
Stand unterhélt, tritt sie auf der Mipim un-
ter dem Gemeinschaftsdach der bayeri-
schen Landeshauptstadt auf. ,Wir wollen
in Cannes unser Profil schirfen“, sagt
Jewgrafow nicht zuletzt auch mit Blick
auf die Aktivitdten der Bayern LB im Aus-
land. Mit ihrem internationalen Publi-
kum biete die Messe beste Chancen, ins
Geschéft zu kommen.

Dass die Mipim weiterhin als Pflichtter-
min fiir die grolen Marktakteure gilt, hat
aber auch einen nicht zu unterschétzen-
den psychologischen Aspekt. Hinter vor-
gehaltener Hand heif3t es, dass man gera-
de in schwierigen Zeiten schon allein
nach Cannes fahren muss, um keinen fal-
schen Eindruck zu erwecken. Sonst konn-
te esrasch heiflen: ,,Der ist nicht da —dem
muss es aber richtig schlecht gehen.“

Selbstbewussteres Facility Management

Die Dienstleister kimpfen um einen angemessenen Platz in der Immobilienbranche

sfu. FRANKFURT, 11. Mérz. Die Anbieter
von Gebédudetechnik-, Reinigungs- und Be-
wachungsdienstleistungen (Facility Ma-
nagement) sehen ihre wirtschaftliche Be-
deutung als ,weithin unterschitzt® an.
Eine vom Deutschen Verband fiir Facility
Management (Gefma) in Auftrag gegebe-
ne Studie zur volkswirtschaftlichen Bedeu-
tung errechnete ein Bewirtschaftungsvolu-
men dieses Zweigs der Immobilienbran-
che von 176 Milliarden Euro, eine Brutto-
wertschopfung von 112 Milliarden Euro,
einen Anteil am Bruttoinlandsprodukt
von 5,03 Prozent und eine Erwerbstétigen-
zahl von iiber vier Millionen.

Zwar leidet die vom Bochumer Institut
fiir angewandte Innovationsforschung vor-
genommene Arbeit unter der schwierigen
Abgrenzung des Untersuchungsgegen-
stands — zum Beispiel existiert noch im-
mer keine anerkannte Definition, welche
Tatigkeiten dem Facility Management ei-
gentlich zuzuordnen sind; auch gestaltet
sich die Datenerhebung angesichts der
Kleinteiligkeit des Geschéfts schwierig.
Sie erfiillt aber den Zweck als willkomme-
ne Argumentationshilfe, um das Schatten-
dasein dieses Marktes zu {iberwinden.

Die Bewirtschaftungsdienstleistungen
gehen inzwischen weit tber die klassi-
schen Hausmeisterarbeiten hinaus und ha-
ben sich in den vergangenen Jahren als
Wachstumsgeschéft etabliert, das vom
Trend zur Auslagerung profitieren kann
und sich auch in der Wirtschaftskrise ver-
gleichsweise stabil entwickelt hat. Auf der
Facility-Management-Messe, die in dieser
Woche in Frankfurt stattfand, war ledig-

lich von einem gebremsten Wachstum im
vergangenen Jahr die Rede, weil in der
Wirtschaftskrise viele Unternehmen eige-
ne Mitarbeiter fiir die fraglichen Tétigkei-
ten eingesetzt hatten, um damit Entlassun-
gen zu vermeiden. ,Im Gegensatz zu ande-
ren Branchen gab es aber keine grofien
Diskussionen in Sachen Personalabbau®,
sagte Bernd Romanski, Geschiftsfiihrer
von Hochtief Facility Management.
Allerdings leidet der Markt nun schon
iber Jahre unter einem starken Wettbe-
werbsdruck, der vor allem iiber den Preis
ausgetragen wird. Nach einer Ubersicht
des Beratungsunternehmens Arcadis Faci-
lity Management hat der mittlere Stunden-
satz fiir Infrastruktur-Dienstleistungen, zu
denen etwa die Gebdudereinigung zihlt,
seit 2002 zwischen 21 und 23 Euro sta-
gniert. Der mittlere Stundensatz fiir Tech-
nik-Dienstleister lag 2009 mit 56 Euro
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zwar auf dem Niveau von 2002, war im
Vorjahr aber kurzzeitig auf gut 51 Euro ab-
gerutscht. Allerdings wurden auch grof3e
Unterschiede in den Verrechnungssétzen
zwischen den Anbietern festgestellt. ,Die
Billigpreisspirale im Facility Management
ist im Sinne der Nachhaltigkeit unseres
Handelns duf3erst kritisch zu sehen®, kom-
mentiert Arcadis-Geschéftsfiihrer Sieg-
fried Schilling die Entwicklung. Teilweise
erfolgen jahrelang keine Vertragsanpas-
sungen aus der Angst heraus, den Auftrag
zu verlieren. Das Problem der negativen
Preisspirale in Deutschland werde noch
durch unprofessionelle Leistungsverzeich-
nisse verstdrkt, fiigt Schilling hinzu.
+~Wenn in den Ausschreibungsbedingun-
gen klare Aussagen zur Leistungserwar-
tung fehlen, kann jeder moglichst wenig
an Aufwand hineininterpretieren und spé-
ter mit Nachtragsbegehren seine Kalkulati-
on retten.“ Das Maf3 der Kundenzufrieden-
heit werde bei einem solchen Vorgehen im
Wettbewerb iiber Gebiihr strapaziert.

In einem kiirzlich veroffentlichten Bran-
chenkommentar der IKB Deutsche Indus-
triebank wird schon von einer ,,Intensivie-
rung der Konsolidierungsdynamik® und
steigenden Ubernahmeaktivitaten im Faci-
lity Management ausgegangen. Die Anbie-
terstruktur sollte kiinftig von zwei Grup-
pen dominiert werden, erwartet Verfasser
Francisco Branco: ,Einerseits von duf3erst
spezialisierten Unternehmen, die ihren
Leistungsfokus auf kleine Nischen verstér-
ken, und andererseits von gro3en Dienst-
leistungskonzernen, die umfassende Leis-
tungen aus einer Hand anbieten und natio-
nal wie international aufgestellt sind.“

Nervositat nach Vorschlagen aus Finanzministerium

Offene Immobilienfonds machen fruhzeitig Front gegen Einfuhrung von Kiindigungsfristen

F.A.Z. FRANKFURT, 11. Méarz. Gedan-
kenspiele im Bundesfinanzministerium
iber die Einfithrung von Mindesthalte-
und Kiindigungsfristen haben unter den
Anbietern von offenen Immobilienfonds
starken Widerhall gefunden. Danach
konnten in einem Gesetz zur Starkung
des Anlegerschutzes und der Verbesse-
rung der Funktionsfahigkeit des Kapital-
marktes eine Mindesthaltedauer von zwei
Jahren und eine Kiindigungsfrist zwi-
schen sechs und 24 Monaten festgeschrie-
ben werden, wobei Letztere einen Ein-
fluss auf die erforderliche Mindestliquidi-
tit im Fonds haben soll. Der Bundesver-
band Investment (BVI) zeigte sich zu-
néchst erfreut dariiber, dass das Ministeri-
um nunmehr eine Verbesserung der Liqui-
ditdtssteuerung von offenen Immobilien-
fonds in Angriff nimmt. Sebastian Loh-

mer, Geschiftsfithrer des derzeit geschlos-
senen TMW Immobilien Weltfonds,
sprach von ,bemerkenswerten Vorschlé-
gen, die in die richtige Richtung gehen®.
Waihrend die vorgesehene Mindesthal-
tefrist in der Branche weitgehend als un-
problematisch angesehen wird, stof3en
die vorgesehenen Kiindigungsfristen
schon in diesem frithen Diskussionsstadi-
um auf lautstarken Widerstand — vor al-
lem von Seiten der groflen Immobilien-
fonds, die keine Liquiditdtsprobleme ha-
ben. Kindigungsfristen von bis zu zwei
Jahren fiihrten in eine Sackgasse, kritisier-
te Reinhard Kutscher, Vorsitzender der
Geschiéftsfiihrung von Union Investment
Real Estate. ,In schwierigen Marktpha-
sen wie diesen ist offensichtlich auch ein
Aufschub von zwei Jahren nicht ausrei-
chend, um durch den Verkauf von Immo-

bilien ausreichend Liquiditdt zu beschaf-
fen, ohne die Langfristanleger zu schadi-
gen.”

Auch die Immobilienbewerter der
Fonds zeigten sich nicht sonderlich gliick-
lich mit der Einfithrung von Kiindigungs-
fristen. Das wiirde aus dem offenen Im-
mobilienfonds ,.einen halb geschlossenen
Fonds mit Zweitmarktnotiz machen®,
warnte Gernot Archner, Geschéftsfihrer
des Bundesverbandes der Immobilien-In-
vestment-Sachverstandigen (BIIS). Die
sinnvollere Losung seien Riicknahmeab-
schlage, deren Hohe nach Fristen gestaf-
felt werde und die dem Fondsvermogen
zugutekdmen. Ein Referentenentwurf ist
vom Ministerium fiir April angekiindigt
worden. Im Sommer soll dann der Regie-
rungsentwurf vom Kabinett verabschie-
det werden.

Immobilienbrief

Stadt statt Wiese

Von Hubertus Kobe

N eue Shopping-Center auf der gri-
nen Wiese gibt es heute nicht
mehr. Sdmtliche bis 2012 geplanten Ob-
jekte werden laut German Council of
Shopping-Center (GCSC) im innerstad-
tischen Bereich gebaut. In der ersten
Halfte der neunziger Jahre sah das noch
anders aus. Damals wurden 40 Prozent
der Shopping-Center vor den Toren der
Stadt errichtet. Im Wesentlichen gibt es
fiinf Griinde fiir den Trend in die Stadt.

Der erste Grund ist wirtschaftlicher
Natur. Innerstidtische Shopping-Cen-
ter haben eine hohere Besucherfre-
quenz und damit héhere Umsitze als
Einzelhandelsimmobilien auf der grii-
nen Wiese. Nach Angaben der Euro-
hypo ist die Besucherfrequenz in inner-
stddtischen Objekten etwa dreimal so
hoch.

Auch Aspekte der Stadtentwicklung
sprechen fiir den Trend. Stadtentwick-
ler fiirchten, dass Einkaufszentren auf
der griinen Wiese Kaufkraft aus der In-
nenstadt abziehen und somit zu deren
Verwaisung fithren. Gleichzeitig wollen
Stadtentwickler aber auch Kaufkraftab-
fliisse in Nachbarregionen verhindern.
Dies wiederum setzt ein attraktives Ein-
zelhandelsangebot vor Ort voraus. Da
Shopping-Center auf der griinen Wiese
aufgrund der negativen Auswirkungen
auf die Innenstadt dafiir nicht in Frage
kommen, sehen viele Stadtentwickler
in innerstddtischen Shopping-Centern
die Losung.

Fir die Stadt sprechen drittens infra-
strukturelle Griinde. Innerstidtische
Einkaufszentren sind in der Regel bes-
ser an den Offentlichen Nahverkehr an-
gebunden als Einkaufszentren vor den
Toren der Stadt. Die meisten Shopping-
Center auf der griinen Wiese sind nur
mit dem Auto bequem erreichbar. Dies
koénnte jedoch im Zuge der demographi-
schen Entwicklung zum Nachteil wer-
den, da eine alternde Bevolkerung zu-
nehmend auf den 6ffentlichen Nahver-
kehr angewiesen sein wird. Investoren
und Centerentwickler missen dies
schon heute beriicksichtigen.

Hinzu kommt, dass die infrastruktu-
rellen ErschlieBungskosten fiir Entwick-
lungen auf der griinen Wiese hoher sind
als fiir innerstddtische Objekte. Der
Grund liegt auf der Hand. Wahrend in
der Stadt die gesamte technische und
verkehrliche Infrastruktur schon vor-

handen ist, missen Shopping-Center
vor den Toren der Stadt normalerweise
erst angeschlossen werden.

Der vierte Aspekt betrifft das Verhal-
ten der Konsumenten. IThre Anspriiche
an das Einkaufen sind gestiegen. Vielen
geht es nicht mehr nur darum, sich mit
Waren und Dienstleistungen einzude-
cken. Vielmehr soll der Einkauf selbst
zum Erlebnis werden. Konsumenten be-
vorzugen daher Shopping-Center mit ei-
nem hohen Freizeit- und Unterhaltungs-
wert. Bei Hausern auf der griinen Wie-
se ist zum Beispiel eine Veranstaltung
wie das Mitternachts-Shopping wegen
der aufwendigeren Verkehrsanbindung
kaum moglich.

SchlieBlich sind auch stadtsoziologi-
sche Griinde fiir den Trend in die Stadt
verantwortlich. Viele neue Einkaufszen-
tren sind vergleichsweise gut in die vor-
handene Struktur integriert. An die Stel-
le einer ehemals geschlossenen ist eine
offene Architektur getreten. Beispiele
dafiir sind grofzligige Eingangsberei-
che und Glaselemente. Aber auch die
Tatsache, dass sich durch die zunehmen-
de Marktabdeckung in den gro3en Stéd-
ten Projektentwicklungen von Shop-
ping-Centern in Mittel- und Kleinstad-
te verlagern und dort in der Regel eine
geringere Grofle aufweisen, begiinstigt
die Integration in die Stadtstruktur.
Kleinere Center fligen sich besser in die
GroBendimensionen der stddtischen
Umgebung ein. Die durchschnittliche
GroBe eines Shopping-Centers betrug
1998 nach Angaben des GCSC 34 000
Quadratmeter. In den bis zum Jahr
2012 geplanten Shopping-Centern sind
es nur noch 27 000 Quadratmeter.

Die Integration in die Stadt wird au-
Berdem dadurch erleichtert, dass Ein-
kaufszentren heute lédngst keine reinen
Konsumtempel mehr sind. Neben Ver-
kaufsflichen beherbergen sie zum Bei-
spiel Wohnungen, 6ffentliche Bibliothe-
ken oder Kinderbetreuungseinrichtun-
gen. Auch Freizeitangebote vom Thea-
ter bis zur Kunstgalerie werden in neue
Objekte integriert. Mit dem Prinzip der
Nutzungsmischung kommen Shopping-
Center-Betreiber nicht nur den gestiege-
nen Anforderungen der Konsumenten
an die Einkaufsumgebung nach, son-
dern auch einer zentralen Forderung
der Stadtentwickler.

Der Autor ist Geschéftsflihrer Retail bei DTZ
Deutschland.

Vielversprechende Erbbaurechte

Fritherer Eurohypo-Chef baut neues Geschaftsmodell auf

sfu. FRANKFURT, 11. Marz. Mit der
Kapitalbeschaffung iiber die Vergabe
von Erbbaurechten meldet sich Bernd
Knobloch auf dem Immobilienmarkt zu-
riick. Vor anderthalb Jahren hatte er den
Vorstandsvorsitz von Deutschlands grof3-
tem Immobilienfinanzierer Eurohypo
niedergelegt. Im Zuge des Zusammen-
schlusses des Mutterhauses Commerz-
bank mit der Dresdner Bank sah er die
Bedeutung seines Geschéftsfelds schwin-
den, wurde damals kolportiert. Danach
war er noch knapp ein Jahr als Nothelfer
im Aufsichtsrat der krisengeschiittelten
Konkurrentin Hypo Real Estate titig.
Seit dem vergangenen Sommer ist er nun
auf eigene Rechnung unterwegs.

Das Geschéaftsmodell, eine Immobi-
lie in Gebdude und Grundstiick zu sepa-
rieren und dann das Grundstiick im
Weg des Erbbaurechts zu verkaufen,
sieht Knobloch im gegenwirtigen
Marktumfeld als besonders vielverspre-
chend unter seinen zahlreichen Aktivi-
taten als ,Privatinvestor an. Dem Ver-
kaufer erschlieBe sich damit die Mog-
lichkeit, iiber eine Sale-and-lease-back-
Transaktion das im Grundstiick gebun-
dene Kapital freizusetzen, beschreibt er
sein Vorgehen. Das sei auf jeden Fall
eine gute Alternative zum Verkauf im
gegenwdrtigen Marktumfeld. Die Erb-
baurechte wiederum will Knobloch an

Keine Entwarnung fur

grof3e Hausermarkte

F.A.Z. FRANKFURT, 11. Mérz. Derzeit
ist es noch zu frith, um nach den teilwei-
se kréaftigen Preiskorrekturen in den ver-
gangenen beiden Jahren fiir die Hiuser-
maérkte in den Industrielandern Entwar-
nung zu geben. Zu diesem Ergebnis
kommt eine aktuelle Studie der Deut-
schen Bank. Wahrend in den Vereinig-
ten Staaten die Korrekturbewegung
schon weit fortgeschritten sei, bestehe
besonders in europdischen Landern wie
Spanien, Irland und den Niederlanden,
aber auch in Italien und Frankreich so-
wie mit Abstrichen in Grofbritannien
das Risiko eines weiteren Preisverfalls.
,Es scheint, dass die Hé&usermairkte
noch nicht tberall einen Boden gefun-
den haben®, heifit es in der Untersu-
chung. Lediglich Deutschland spiele
eine Sonderrolle. Hier zeige kein einzi-
ger Indikator eine Uberbewertung an.
Es sei weder eine Preisblase noch eine
Uberhitzung im Wohnungsbau zu ver-
zeichnen gewesen. Das bedeute zwar
nicht, dass deutsche Eigenheime keine
Risiken bergen. Diese Risiken seien aber
eher struktureller als zyklischer Natur.

vermogende Anleger weiterreichen. Er
stellt dabei eine ,gesicherte Rendite
von 4 bis 5 Prozent in Aussicht, die
noch dazu inflationsgeschiitzt sei. ,Ich
weild nicht, ob das in fiinf Jahren noch
eine gute Geschéftsidee ist, aber heutzu-
tage ist sie hoch aktuell”, sagt er. Aller-
dings haben sich die Akteure auf dem
deutschen Immobilienmarkt mit die-
sem Instrument in der Vergangenheit
schwergetan.
,Erbbaurechte
sind sehr stief-
miitterlich behan-
delt worden®, be-
stitigt der frithe-
re Eurohypo-Vor-
standschef  die-
sen Eindruck.
Mit dem Kapi-
tel Eurohypo hat
Knobloch inzwi-
schen abgeschlos-
sen. ,,In den Jahren 2006 und 2007 hat
ein ungesunder Druck der Kapitalméark-
te geherrscht, dem wir uns stellen muss-
ten®, blickt er auf seine Zeit als Vor-
standsvorsitzender zuriick. Deshalb soll-
te man bei der Aufarbeitung der Krise ne-
ben den Bankenvorstinden auch die
Analysten und Aktienmarktakteure mit
ihrer Forderung nach hohen Eigenkapi-
talrenditen nicht au3en vor lassen.

Foto privat

Bernd Knobloci

Verkaufe von Aurelis

laufen planmaBig

F.A.Z. FRANKFURT, 11. Mérz. Trotz ei-
nes angespannten Marktumfelds ist es
der Aurelis Real Estate im vergangenen
Jahr gelungen, 300 Grundstiicke im Wert
von 230 Millionen Euro zu verkaufen.
Der Immobiliengesellschaft kam dabei
die gestiegene Nachfrage nach Wohnbau-
flaichen entgegen. Allein das Geschéft
mit Wohnbautrdgern machte 53 Prozent
der Verkaufssumme aus. Seit Ende 2007
hat Aurelis damit schon 660 Grundstii-
cke fiir 662 Millionen Euro verkauft. Die
Verschuldung konnte iiber die vergange-
nen zwei Jahre von 1,28 Milliarden Euro
auf zuletzt 865 Millionen Euro zuriickge-
fahren werden. ,Wir befinden uns in ei-
ner komfortablen Liquiditatssituation®,
sagte Geschaftsfiihrer Joachim Wieland
am Mittwoch auf einer Pressekonferenz.
Im laufenden Jahr sollen Wohnbauflé-
chen in Hamburg-Altona, Miinchen, Re-
gensburg und Niirnberg auf den Markt ge-
bracht werden. Derzeit hat Aurelis rund
21 Millionen Quadratmeter an ehemali-
gen Bahnfldchen im Bestand und ist da-
mit einer der grofiten privaten Grund-
stiickseigentiimer im Lande.



