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IMMO-SPEZIAL

Immobilienkrise. Subprime und die Immobilienwirtschaft.

Die Subprimekrise ist eine Kreditkrise
und keine Immobilienkrise

Ist es nicht paradox? Da vergeben iiber langere Zeit erfolgshungrige US-Banker unvorsichtig oder vorsatzlich schlecht besicherte Kredite an Hauselbauer
und irgendwann ist die ganze Wirtschaftswelt in ihren Grundfesten erschiittert. Liquiditatsengpasse, Milliardenabschreibungen bei Banken und eine deutliche
Konjunkturbremse — mittlerweile spricht man in den Medien schon von einem ,,Flachenbrand“ und von ,,drohender Rezession“ — sind die Folgen.

Eine ,Immobilienkrise“ wird aus-
gerufen. Aber inwieweit konnen
US-amerikanische Hiuselbauerkre-
dite bzw das Platzen einer Blase in
einem Teilsegment eines fernen
Immobilienstandorts der heimi-
schen Immobilienbranche scha-
den?

Folgen fiir die heimische
Immobilienbranche

B BANKEN

Naturgemifl hat es die Bankaktien
besonders schlimm erwischt. Auch
die Aktienkurse heimischer Banken
sind in Mitleidenschaft gezogen
Neben den Wertverlusten an den
Borsen ist fiir die Immobilienfinan-
zierenden Banken vor allem der
Einbruch auf dem Verbriefungs-
markt dramatisch, wo die sich
gerne Refinanzierungen holten.
Das hat schon jetzt zur Folge, dass
einige Finanzierungen nicht mehr
dargestellt werden konnen.

B IMMOBILIEN AGs
Weiters haben die Osterreichischen
Immobilien Aktiengesellschaften
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Die Leitzinssenkung fiihrte zu einem Run auf den Immobilienmarkt - auf ,,Pump*“

allesamt massive Kurseinbriiche
hinnehmen miussen. Immerhin
hatte sich schnell das Wort ,,Immo-
bilienkrise“ verbreitet und das hat
sicher Verunsicherung auch gegen-
uber europiischen Immobilienun-

ternehmen ausgelost. Die Immo-
bilien AGs spuren das sofort. Die
Ereignisse Rund um die Meinl
European Land haben ihr tbriges
dazu beigetragen, das viele Immo-
bilien Aktien derzeit unter ihrem
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Net Asset Value gehandelt werden,
also unter ihrem tatsichlichen
Substanzwert. Das nehmen die
Immo-AGs ziemlich gelassen und
kaufen giinstig eigene Aktien ein.

H IMMOFONDS

Vollig unbeschadet haben die Im-
mobilieninvestmentfonds die Sub-
primekrise bis jetzt tiberstanden.
Weniger Rendite, weniger Risiko.
Die Fonds scheinen Stabilitit,
Transparenz und Risikoabsenz gut
gelebt oder zumindest gut kommu-
niziert zu haben.

B BAUTRAGER/DEVELOPER

Nicht (nur) unter dem Vertrauens-
verlust von Anlegern an der Borse,
sondern unter den steigenden
Finanzierungskosten werden die
Bautriger und Developer leiden.
Der Diampfer hat in gewisser Weise
auch was Gutes: Fiir zu waghalsige
Projektentwicklungen wird die
Finanzierung unerschwinglich. Fiir
gute Projekte jedoch mit entspre-
chender Vorverwertung idndert
sich wenig. Und das wird sich posi-
tiv auf Auslastung sowie Miet- und

Kaufpreise auswirken. Ein weiterer
Grund fiir Bautriger ihre Bankkon-
takte sehr gut zu pflegen und gut vor-
bereitete Projekte einzubringen.

Langfristfolgen?

Es ist die Angst vor der Untrans-
parenz der internationalen Finanz-
verflechtungen die uns Suprime so
deutlich vor Augen fiihrt. Egal ob
die Folgen der Subprimekrise sich
nach einer filligen Bereinigung
und vielen kleinen Opfern auf der
Strecke beruhigen, oder ob sie eine
weltweite Rezession einleiten soll-
te - Themen wie corporate greed
und unternehmerische Verantwor-
tung werden auch von der Politik
diskutiert werden miissen.

Fiir die heimisch Immobilienbran-
che jedenfalls ist Subprime viel-
leicht ein Schlag, aber kein KO.
Borsenkurse sind nur eine Seite
der Medaille. Im operativen Ge-
schift sind die gerade die Osterrei-
chischen Unternehmen gut bis vor-
bildlich unterwegs.

Autor: Mag. Alexander Ghezzo

Alexander Ghezzo, Lexpress:

Subprime und die Auswirkungen auf das
Immobiliengeschéft - welche sind zu
beobachten und welche noch zu
befiirchten?

MMag. Dr. Karl Petrikovics,
Vorstandsvorsitzender IMMOFINANZ

Dr. Karl Petrikovics:
,Zuallererst: Die Subprimekrise ist
eine Kreditkrise und keine Immo-
bilienkrise. Manche Banken haben
schlechten Schuldnern enorm viel
Geld geliehen, das sie nun zumin-
dest teilweise nicht wiedersehen
werden. In weiterer Folge mogen
dann die Preise fiir Einfamilien-
hiuser in ein paar US-Bundesstaa-
ten unter Druck gekommen sein,
aber nicht einmal der US-Woh-
nungsmarkt als ganzes ist betrof-
fen, schon gar nicht der US-Immo-
bilienmarkt insgesamt und fiir die
Mirkte in anderen Staaten und
Erdteilen sind die Preisentwick-
lungen bei US-Einfamilienhidusern
ohnehin vollig egal.

Es gibt aber eine indirekte
Auswirkung, und die ist eigentlich
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recht positiv fir uns: Kredite wer-
den restriktiver vergeben, dadurch
werden viele neue Immobilien-
projekte (und da vor allem die
nicht so guten) verschoben, redi-
mensioniert oder abgesagt. Das
filhrt tendenziell zu einem knap-
peren Angebot und damit zu gerin-
gen Leerstinden und steigenden
Mieten. Insofern sind wir eigent-
lich Profiteure der Subprime-
krise.“

Dr. Peter Wendlinger,
Hypo Investmentbank Ag

Dr. Peter Wendlinger:
,Beobachtbar ist, dass die Nach-
frage nach Immobilieninvestment-
produkten nicht mehr so stark
und so breit ist wie noch vor 6 bis
12 Monaten. Deals, die im Herbst
noch vertraglich fixiert wurden,
konnen nicht mehr umgesetzt wer-
den, weil die Finanzierung nicht
mehr darstellbar ist und in man-
chen Regionen und Locations sind
die Preise leicht zuriickgegangen.
Zu befiirchten ist, dass sich die
gegenwirtige Situation noch deut-
licher manifestiert.“

Interview. Die Auswirkungen auf das Immobiliengeschaft durch ,Subprime®.

Subprime und die Folgen aus der Sicht der Fachleute

Wir haben zwei Immobilienexperten aus dem Investmentbereich bzw einer Immobilien-finanzierenden Bank zu dem Thema befragt.
Dr. Karl Petrikovics, Vorstandsvorsitzender der Immofinanz — sein Name ist unzertrennlich mit der Geschichte der osterreichischen Immobilienaktie
verbunden —, und Dr. Peter Wendlinger, Leiter des strategischen Geschaftsfeldes Real Estate Finance bei der Hypo Investmentbank AG.

Subprime hat mit dem européischen
Immobiliengeschéft wenig bis gar
nichts zu tun. Warum trotzdem diese
Wellen?

Dr. Karl Petrikovics, Immofinanz:
,Die Finanzmarkte sind schwer
verunsichert und das trifft dann
offenbar jedes Wertpapier - die
bei denen das Wort Immobilien
vorkommt vielleicht noch etwas
mehr, aber es gibt auch Branchen,
die schlimmer leiden - Stichwort
Bankaktien.“

Dr. Peter Wendlinger:

,Da geht es um das bekannte
sozioOkonomische Prinzip der
Erwartungserwartungen. Aber ei-
nes ist ganz deutlich: Im hoch-
komplexen weltwirtschaftlichen
Geflige, dies betrifft insbesondere
die finanzwirtschaftlichen Ver-
flechtungen, lisst sich ganz ein-
deutig ein roter Faden - ein
Dominoeffekt - von den US-
Subprime Loans zu den europdi-
schen Immobilien Investments
bzw. den europiischen Immobi-
lien AGs spinnen, auch wenn der
Zusammenhang ein indirekter ist.“

Wie reagiert die Immofinanz, um das
Vertrauen der Anleger zu sichern?

Dr. Karl Petrikovics:

Wir konnen da nur eines machen:
Ruhig und konsequent weiter-
arbeiten. Unser operatives Geschift
lauft blendend, die jiingsten
Zahlen zeigen neuerlich Rekord-
gewinne und das Marktumfeld, in
dem wir uns bewegen, also insbe-
sondere Osterreich sowie die

Ostmirkte, ist ausgezeichnet. So
sehr mich der aktuelle Aktienkurs
bedrickt, kann ich als Immobi-
lienmanager nicht stindig auf die
Kurstabelle schauen und mich
wundern, sondern ich kann ,nure
daran arbeiten, dass unsere Ergeb-
nisse eben noch besser werden.

Was haben die Immobilien AGs falsch
gemacht, dass sie solche Kurs-
einbriiche hinnehmen mussten?

Dr. Peter Wendlinger:

Da wurde nichts falsch gemacht,
vielen Privatinvestoren war nur
nicht bewusst, dass eine Aktie kein
Sparbuch ist, auch wenn damit
geworben wurde. Alle jene, die
jetzt jammern, hitten eigentlich
einen Immobilienfonds erwerben
sollen und nicht eine Aktie.

Prognose: Wo steht die Immo-
finanz/Immoeast in einem Jahr? Wird
weiter expandiert, neue Standorte er-
schlossen?

Dr. Karl Petrikovics:
Die IMMOFINANZ-Gruppe wird
auch in einem Jahr eines der fiih-
renden borsenotierten Immo-
bilienunternehmen in Europa
sein. Sie wird weiterhin breit
diversifiziert sein und die Balance
zwischen etablierten EU-Mirkten
und Emerging Markets wird wei-
ter fur eine sehr gute Kombi-
nation aus hoher Ertragskraft und
groler Stabilitit dieser Ertrige
sorgen.

Meine Meinung dariiber, wie
die Ergebnisse ausfallen werden,
darf ich als Vorstandsvorsitzender

eines borsenotierten Unterneh-
mens nicht duRern, aber Grund
zum Pessimismus gibt es jeden-
falls nicht.

Werden die Banken tatsé&chlich restrikti-
ver bei Finanzierungen oder ist man mit
Basel Il restriktiv genug?

Dr. Peter Wendlinger:

Die Banken sind bereits vorsichti-
ger geworden, sie konnen ihre
Biicher nicht mehr am Kapital-
markt verkaufen, miissen alle
Darlehen in der Bilanz halten und
wissen wegen der unprognosti-
zierbaren Wertberichtigungen und
Abschreibungen nicht einmal, ob
sie in zwei Monaten uberhaupt
noch genug Eigenkapital fiir das
bestehende Buch haben. Da habe
ich schon entspanntere Zeiten
erlebt. Basel II kann da nicht hel-
fen. So eine Situation lisst sich in
Zukunft nur vermeiden, wenn
man die Verbriefung bestimmter
Forderungen grundsitzlich stirker
behordlich reguliert.

Prognose: Welchen Impact wird Sub-
prime langfristig auf die Bankenwelt
haben?

Dr. Peter Wendlinger:

Wissen Sie, meine Erfahrung
zeigt mir, dass das langfristige
Denken keine Sache des homo
oeconomicus ist. In drei bis funf
Jahren ist das alles wieder verges-
sen. Insbesondere, wenn kurz-
fristig viel Geld verdient werden
kann. Dann ist der langfristige
Aspekt fiir die Handelnden
unwichtig.






