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1 Einleitung

Osterreichische institutionelle Investoren waren in der Vergangenheit mafgeblich
an Immobilieninvestitionen in der CEE-Region beteiligt. Unterstitzt wurden sie
dabei auch von 6&sterreichischen GrofRbanken, die entsprechende Finanzierungen
bereitstellten. Die Autorin nahm an dieser Entwicklung insofern teil, als sie sich im
Umfeld der Erste Group mit der Betreuung von 0&sterreichischen sowie
internationalen Kunden im Bereich gewerblicher Immobilienfinanzierungen in CEE

beschaftigte.

Die infolge der Insolvenz der US-amerikanischen Investmentbank Lehman Brothers
aufgedeckte Subprime-Krise wirkte sich ab Mitte 2008 sehr rasch auch auf die
Finanz- und Wirtschaftsmarkte aus. Was urspriinglich mit einer Vertrauenskrise im
Interbanken-Markt begann, schwappte rasch auf die einzelnen Markte Uber. Das
Immobiliengeschaft — aufgrund der Kapitalintensitat der Immobilie und seitens
Anleger geforderter hoher Gesamtrenditen schon Ilange abhéngig von
entsprechenden Fremdfinanzierungen — brach aufgrund eines erschwerten
Zuganges zu Finanzierungen ein. DarlUber hinaus verscharften Basel Il und die
seitens OeNB herausgegebenen Vorschriften zur Begrenzung der Ausleihungen in

den jeweiligen Tochtergesellschaften &sterreichischer Banken die Situation.

Im Jahr 2009 schlitterten die EU27 in eine Rezession. Die CEE-Region, abhangig
von entsprechenden Exporten und Investitionen aus dem Ausland, traf es mit

Ausnahme Polens besonders hart.

Heute stehen Immobilieninvestoren vor einigen Herausforderungen. Was in der
Vergangenheit aufgrund des anhaltenden Booms oft nicht bedacht wurde, ist heute
Basis flr jede Investitionsentscheidung. So gilt es vor allem makroékonomische
Daten genauer zu analysieren, Trends zu beobachten und mégliche Risiken sowohl
auf makrodkonomischer Ebene und in Bezug auf die Entwicklungen der
Finanzmarkte als auch in Form von politischen und rechtlichen
Rahmenbedingungen sowie Zins- und Wahrungsentwicklungen ins Visier zu

nehmen.

Dabei wird eines schnell klar: Was Investoren flir Investitionsentscheidungen



brauchen, ist das sogenannte ,grof3e Bild vom Ganzen®. Diese Bedeutung verstarkt
sich insofern, als auch Banken in ihren Finanzierungsiberlegungen darauf

abstellen.

Ziel dieser Arbeit ist es daher, einen Uberblick tiber ausgewahlte Immobilienmarkte
zu geben und damit verbundene Chancen, Herausforderungen im Hintergrund
aktueller makrodkonomischer Entwicklungen sowie Auswirkungen der Finanz- und
Wirtschaftskrise auf die Finanzierung entsprechender Investitionen aufzuzeigen.
Dartber hinaus werden entsprechende Trends flr die kommenden ein bis zwei

Jahre abgeleitet.

Die gegenstandliche Arbeit soll Investoren bei diesen Uberlegungen unterstiitzen.
Insofern bedarf die Arbeit entsprechend (tages-)aktueller Quellen. Bei Durchsicht
der zum Thema Immobilien angebotenen Literatur fiel schnell auf, dass die
Aktualitat der Arbeiten oft bereits Uberholt war. Aus diesem Grunde wurde verstarkt
auf aktuelle Medienberichte, Berichte institutioneller Investoren,
Markteinschatzungen Osterreichischer GroRbanken, Berichte von Wirtschafts- und
Steuerberatungskanzleien sowie von Immobiliendienstleistern zurtickgegriffen. Wo

es Sinn machte, wurde auf immobilienwirtschaftliche Literatur zuriickgegriffen.

Der Fokus auf makrodkonomische Daten und das Thema Bankenfinanzierungen
entwickelte sich im Laufe der Arbeit. Ein relativer Vergleich 6konomischer Daten
erscheint insofern sinnvoll, als makrodkonomische Entwicklungen die
Immobilienwirtschaft beeinflussen und eine Ableitung entsprechender Chancen und
Herausforderungen sowie moglicher Zukunftstrends fir die Immobilienbranche nach
Meinung der Autorin erst mit Analyse dieser Daten mdglich ist. Dariber hinaus soll
auch beim Thema Bankenfinanzierung ein ,Bild vom groRen Ganzen® geschaffen

und Investoren die derzeitige Zwickmuhle der Banken naher gebracht werden.

Erwartet wird, dass institutionelle Investoren trotz Finanz- und Wirtschaftskrise an
ihren Investitionen in der CEE-Region - auch im Hinblick auf positive Signale der
Region in Sachen Wirtschaftswachstum - festhalten. Der Charme der CEE-Region
fur Immobilieninvestition durfte somit auch in den kommenden Jahren erhalten
bleiben. Investitionsentscheidungen werden nach Einschatzung der Autorin jedoch

verstarkt einer fundierten Analyse aktueller Rahmenbedingungen bedirfen.



Die Masterthese beginnt mit der Erlauterung einiger Grundlagen von
Immobilieninvestitionen. Immobilienarten werden von einander abgegrenzt, die
wesentlichen Charakteristika einer Immobilie erlautert, Investorentypen
unterschieden und die Grundlagen zum Thema Immobilieninvestments naher
erlautert. Dies dient dazu, die Arbeit thematisch abzugrenzen. Darlber hinaus ist
das erste Kapital dazu gedacht, ein gemeinsames Verstandnis flr Begrifflichkeiten

zu schaffen.

Es folgt eine Auseinandersetzung mit Chancen und Herausforderungen von
Immobilieninvestments. Hier werden Uberlegungen zum Thema Rendite und
Diversifikation angestellt. Ein Hauptaugenmerk liegt aber auf aktuellen
makrodkonomischen Entwicklungen sowie dem Liquiditatsaspekt (im Sinne von
Bankenfinanzierungen). Das Kapitel schliet mit Uberlegungen zu sonstigen
Herausforderungen wie dem politischen, rechtlichen sowie Zins- und

Wahrungsrisiko.

In weiterer Folge werden die Lander Polen, Ruméanien, Slowakei, die Tschechische
Republik und Ungarn naher untersucht und gegenlbergestellt. Auf diese flnf
Lander wird unter dem Begriff ,Competitive Set” im Laufe der Arbeit immer wieder
Bezug genommen. Im Detail werden makrodkonomische Entwicklungen im
jeweiligen Land, Immobilienmarkte sowie darauf stattfindende Investments
diskutiert.

Die Arbeit schliet mit einem zusammenfassenden Uberblick Uber den Status Quo
in Form einer ,Investitionslandschaft* und daraus abgeleiteten mdglichen Trends fir
die Zukunft.



2 Grundlagen von Immobilieninvestments

Die Erlauterung von Grundlagen erscheint wesentlich, will man sich eingehender mit

dem Thema der gegenstandlichen Arbeit auseinandersetzen.

Aus diesem Grund sollen in weiterer Folge Immobilienarten von einander
abgegrenzt, die wesentlichen Charakteristika einer Immobilie erlautert,
Investorentypen unterschieden und die Grundlagen zum Thema
Immobilieninvestments naher beschrieben werden. Dies dient dazu, die Arbeit
thematisch abzugrenzen. Darlber hinaus ist das erste Kapital dazu gedacht, ein

gemeinsames Verstandnis fir Begrifflichkeiten zu schaffen.

2.1 Immobilien

2.1.1 Immobilienarten

Die fur die gegenstandliche Arbeit herangezogene Literatur unterscheidet gangig
die beiden Segmente Wohn- und Gewerbeimmobilien. Eine Sonderform bilden die

sogenannten Spezialimmobilien, auch Sonderimmobilien genannt.

Die Gewerbeimmobilie kann insofern klar von einer Wohnimmobilie abgegrenzt
werden, also sie nicht zur Befriedigung eines Wohnbedirfnisses dient. Unter dem
Begriff der Gewerbeimmobilie sind Asset-Klassen wie Birogebaude,
Handelsimmobilien (Retailflachen im Sinne von Einzelhandelsimmobilien,
Shoppingcentern, Fachmarktzentren, etc.) sowie Industrieimmobilien (Lagerhallen,
Logistikflachen, Distributionscenter, Industriehallen) subsumiert (Gondring 2004).”
Sonderimmobilien sind solche, die sich durch ein hohes Mal} an Betreiberintensitat

auszeichnen.

Immobilienarten
Wohnimmobilien Gewerbeimmobilien Sonderimmobilien
Ein- und Zweifamilienhauser, Blroimmobilien Verwaltungsgebaude,
Doppelhaushalften Seniorenimmobilien

1 Gondring, Hanspeter (2004): Immobilienwirtschaft. Handbuch fiir Studium und Praxis, 1.
Aufl., Verlag Franz Vahlen GmbH, Minchen, S. 35



Mehrfamilienhauser, Handelsimmobilien Kliniken, Sport- und

Reihenhauser Freizeitimmobilien

Eigentumswohnungen Industrieimmobilien Hotels, Pensionen,
Restaurants, Gaststatten
Abbildung 1 — Immobilienarten (Gondring 2004: 35)°

2.1.2 Charakteristika einer Immobilie

Immobilien zeichnen sich laut Hoesli & MacGregor durch die folgenden
Charakteristika aus: ,fixed location, heterogeneity, high unit value, illiquidity, and {(...)
use of valuations rather than prices for market information (Hoesli & MacGregor
2000: 20).° Dariiber hinaus weist die Immobilie eine ,lange Realisierungsphase und
Lebensdauer, (sowie) begrenzte Substitutionsfahigkeit* (Gondring 2004: 36)* auf.
Erganzt um hohe Transaktionskosten und eine entsprechende Komplexitat der

Immobilie aufgrund ihrer Einzigartigkeit lassen sich die Eigenschaften einer

Immobilitat

Kapital-
intensitéat
Komplexitat
lliquiditat

Abbildung 2 — Charakteristika einer Immobilie

Immobilie grafisch wie folgt darstellen:

Hetero-
genitat
Hohe
Inflations-

sicherheit

Lange
Realisi-
erungs-
phase

Begrenzte

Substitution

Gerade dem Thema Kapitalintensitat kommt vor dem Hintergrund der Finanz- und
Wirtschaftskrise und der derzeit zurlckhaltenden Finanzierungsbereitschaft

Osterreichischer Finanzinstitute eine wesentliche Bedeutung zu, stehen Investoren

2Gondring, Hanspeter (2004): Immobilienwirtschaft. Handbuch fir Studium und Praxis, 1.
Aufl., Verlag Franz Vahlen GmbH, Minchen, S. 35

® Hoesli, Martin; MacGregor, Bryan D. (2000): Property Investment. Principles and Practice
of Portfolio Management. 1. Aufl., Pearson Education Ltd., England, S. 1

4 Gondring, Hanspeter (2004): Immobilienwirtschaft. Handbuch fiir Studium und Praxis, 1.
Aufl., Verlag Franz Vahlen GmbH, Minchen, S. 36



doch oftmals beschrankte finanzielle Mitteln zur Verfligung. Dies sehen auch Hoesli
und MacGregor so: ,One important consequence of the high unit value of property is

that borrowing is important. (Hoesli & MacGregor 2000: 20)

2.2 Investoren

2.2.1 Offentlicher und privater Sektor

Investitionen werden sowohl durch den o6ffentlichen Sektor (vor allem
Infrastrukturmanahmen, die dem Allgemeinwohl dienen) als auch durch den
privaten Sektor getatigt. Unter dem Begriff ,privater Sektor® werden natirliche
Personen sowie juristische Personen (z.B. institutionelle Investoren)
zusammengefasst. Beispiele fir institutionelle Investoren seien hier reprasentativ fur
viele weitere aufgezahlt: Immobilienfonds, Immobilienaktiengesellschaften,

Versicherungen und Pensionskassen.

2.2.2 Heterogene Rahmenbedingungen und Strategien

Ein Investment resultiert aus der Tatsache, dass vorhandenes Kapital nicht zur
Géanze konsumiert wird sondern flr eine Veranlagung zur Verfiigung steht. Diese
Annahme trifft fir den privaten Sektor zu und gilt weniger fir den offentlichen
Sektor, denn es ist allgemein bekannt, dass dieser Investitionen trotz teils hoher

Staatsschulden tatigt.

Die Art und Dauer der Veranlagung sowie grundlegende Risikobereitschaft ist
abhangig vom einzelnen Investor. FUr institutionelle Investoren gilt es, die
Interessen ihrer (Klein-)Anleger zu berlcksichtigen. Investoren bewegen sich also
innerhalb verschiedener Rahmenbedingungen und legen darauf basierend ihre
ebenfalls ganz unterschiedlichen Investmentstrategien aus. Nicht fur jeden Investor
ist daher jedes Investment gleich interessant. Darliber hinaus werden Investments

von Investoren auch zu unterschiedlichen Zeitpunkten nachgefragt.

5 Hoesli, Martin; MacGregor, Bryan D. (2000): Property Investment. Principles and Practice
of Portfolio Management. 1. Aufl., Pearson Education Ltd., England, S. 20



Geltner et al. stellen fest: ,investors are heterogenous® (Geltner et al. 2007: 1 26)6,
wobei sich die Unterschiede ihnen zufolge in folgenden Bereichen auflern: ,Risk,
liquidity, time horizon, investor expertise and management burden, size, capital
constraint” (Geltner et al. 2007: 125)".

Die Definition einer klaren Investmentstrategie ist eine wichtige Aufgabe
institutioneller Investoren. Im Falle eines bestehenden Portfolio ist dessen Analyse
Ausgangspunkt fiir strategische Uberlegungen. Darauf basierend sowie unter
Berilicksichtigung der vorhandenen Rahmenbedingungen (Marktumfeld sowie
interne Rahmenbedingungen) qilt es, klare Vorgaben fiir Investments zu definieren.
Die gangige Literatur, u.a. auch Rottke, unterscheidet drei Arten von
Anlagestrategien, ,Core (...), value added (...) and opportunistic (Rottke 2008: 33).

Diese spiegeln im Wesentlichen die unterschiedliche Risikobereitschaft wider.

2.3 Immobilieninvestments

2.3.1 Immobilieninvestments vs. Alternative Anlageprodukte

Die Immobilie steht in direkter Konkurrenz zu alternativen
Veranlagungsmoglichkeiten, wobei die derzeitige Unsicherheit auf den
internationalen Finanzmarkten, die starken Schwankungen auf den Aktienmarkten,
das hohe Goldpreisniveau sowie eine substantielle Angst vor einer Geldentwertung
gegenwartig dazu fihrt, dass Immobilien wieder verstarkt nachgefragt werden: ,The
risk of inflation and limited alternative investment opportunities have increased the

available money for investment into real estate.” (CBRE 2011a)

® Geltner, David M.; Norman, G. Miller; Clayton, Jim; Eichholtz, Piet (2007): Commercial
Real Estate Analysis & Investment, 2. Aufl.,, Thomson South-Western, USA, S. 126
” Geltner, David M.; Norman, G. Miller; Clayton, Jim; Eichholtz, Piet (2007): Commercial
Real Estate Analysis & Investment, 2. Aufl.,, Thomson South-Western, USA, S. 125
® Rottke, Nico B. (2008): Fundamentals. Real Estate between the poles of public and private
debt and equity markets. In: Rottke, Nico B. (Hrsg.): Handbook Real Estate Capital Markets.
An international perspective on functionality, subprime crisis and future developments,
Immobilien Manager Verlag, Kéin, S. 33

CBRE (2011a): Market View. CEE Property Investment. Oktober 2011. -
www.cbre.eu/research - abgefragt am 19.12.2011
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Diese Entwicklung wird nach Einschatzung der Experten auch in naher Zukunft
noch anhalten: ,With bond yields and interest rates low, stock markets volatile, and
gold prices breaking record levels, a continuation of asset allocation into the real
estate sector is expected.’> (CBRE 2011b).
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Abbildung 5 — Historische Goldpreisentwicklung in USD seit 1973"
(Adeos Media GmbH 2012)

" CBRE (2011a): Market View. CEE Property Investment. Oktober 2011.
www.cbre.eu/research, abgerufen am: 19.12.2011
" finanzen.net GmbH (2012b): Historischer Immoilien-ATX Chart seit 2007,
http://www.finanzen.net/index/IATX, abgerufen am 14.03.2012

CBRE (2011b): Market View. CEE Property Investment. August 2011. -
www.cbre.eu/research - abgefragt am 19.12.2011
® Adeos Media GmbH (2012): Goldpreisentwicklung Historisch.
http://www.gold.de/goldpreisentwicklung.html, abgerufen am: 25.02.2012
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Abbildung 6 — Historischer DAX-Chart seit 2002"*
(finanzen.net GmbH 2012a)
Dass Investoren unterschiedliche Strategien verfolgen, verdeutlicht untenstehende
Tabelle, die einen Uberblick tber institutionelle Investoren und die Durchdringung

ihrer Portfolien mit Immobilien zeigt:

Immobiliendominiertes Anlageportfolio Gemischtes Anlageportfolio
Offene Immobilienfonds Versicherungsunternehmen
Geschlossene Immobilienfonds Pensionskassen
Immobilienspezialfonds Gemischte Wertpapier- und Immobilienfonds
Immobilien AG’s Ausléandische institutionelle Investoren
Ausléandische institutionelle Investoren

Abbildung 7 — Institutionelle Investoren und ihr Portfolio (Rottke 2007: 43)15

2.3.2 Direkte vs. Indirekte Immobilieninvestments

Die Veranlagung in eine Immobilie kann als direktes oder indirektes Investment
erfolgen (Gondring 2004)." In der Praxis bedeutet dies, dass ein Investor entweder
direktes Eigentum an der Immobilie erwerben kann (und zwar in Form eines Asset
Deals bzw. Share Deals) bzw. sich indirekt (beispielsweise in Form von Anteilen
eines Immobilien-Investmentfonds bzw. Aktien einer Immobilienaktiengesellschaft)
an einer Immobilie beteiligen kann. Die Mdglichkeit eines indirekten Investments
wird v.a. von privaten (Klein-)Anlegern genutzt, deren aggregiertes Kapital zum
Erwerb von Immobilien zur Verfiigung steht. Dies resultiert unter anderem aus der

Kapitalintensitat, die der Erwerb einer Immobilie mit sich bringt.

' finanzen.net GmbH (2012a): DAX Historisch.
http://www.finanzen.net/index/DAX/Historisch, abgerufen am: 25.02.2012

™ Rottke , Nico B. (2007). Strategieentwicklung. In: Schulte, Karl-Werner, Thomas, Matthias
(Hrsg.), Handbuch Immobilien-Portfoliomanagement, Immobilien Manager Verlag, Kélin, S.
43

16 Gondring, Hanspeter (2004): Immobilienwirtschaft. Handbuch fir Studium und Praxis, 1.
Aufl., Verlag Franz Vahlen GmbH, Minchen, S. 37




2.3.3 Projektentwicklungen vs. Bestandsimmobilien

Die Veranlagung in Immobilien kann in Form eines Investments in
Projektentwicklungen bzw. in Bestandsimmobilien erfolgen. Die derzeit restriktive
Kreditvergabe v.a. bei Projektentwicklungen und oftmalige Abhangigkeit von
externen Finanzmitteln aufgrund einer beschrankten Eigenkapitalausstattung fihrt
dazu, dass Projektentwicklungen derzeit beschrankt vorangetrieben werden.
Dartber hinaus bergen Projektentwicklungen neben dem Baurisiko auch die Gefahr
der Verwertbarkeit (im Sinne einer Vermietbarkeit). Bestandsimmobilien — im besten
Fall hochwertige Objekte, die zu entsprechend hohen Mietpreisen an bonitatsstarke
Mieter zu bestenfalls langen Mietvertragslaufzeiten vermietet wurden — bieten den
Vorteil, dass entsprechende Erstvermietungen bereits in der Vergangenheit
stattgefunden haben. Solche Immobilien verfligen Uber einen ,Track Record* und
bieten Investoren die Mdglichkeit, Renditen besser einschatzen zu kdnnen. Dass
trotzdem auch in Zukunft neue Flachen auf den Markt kommen werden, zeigt die

derzeitige Pipeline an Entwicklungsprojekten in der CEE-Region.
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3 Immobilieninvestments in CEE

Die Berlcksichtigung von Chancen und Herausforderungen von
Immobilieninvestments ist wesentliche Aufgabe von Investoren. Im folgenden
Abschnitt werden Uberlegungen zum Thema Rendite und Diversifikation angestellt.
Ein Hauptaugenmerk liegt aber auf aktuellen makrotkonomischen Entwicklungen
sowie dem Liquiditatsaspekt (im Sinne von Bankenfinanzierungen). Darlber hinaus
werden auch das politische, rechtliche sowie Zins- und Wahrungsrisiko naher

untersucht.

3.1 Allgemeines

Das Thema CEE ist aus den taglichen Wirtschaftsnachrichten nicht mehr
wegzudenken. Die starke Prasenz in den &sterreichischen Schlagzeilen hangt mit
der Tatsache zusammen, dass diese Region gerade flr &sterreichische Investoren
und damit verbunden auch fir O&sterreichische Finanzdienstleiter in der
Vergangenheit von Bedeutung war. Die wesentlichen Uberlegungen waren — sowohl
fur Investoren als auch ihre Financiers - zum einen ein Ausbau des Portfolios
abseits des bestehenden teils Ubersattigten Heimmarktes, zum anderen spielten

Renditetiberlegungen eine wesentliche Rolle.

Insgesamt zeigt sich, dass die Globalisierung auch vor der Immobilienwirtschaft
nicht halt gemacht hat und Investoren verstarkt auch Uber ihre eigenen Grenzen
hinweg agieren: ,Property markets, particular in major cities, have become
increasingly international in terms of both occupiers and owners (Hoesli &
MacGregor 2000: 2).“'” Ahnlich duRert sich auch Geltner: ,(...) real estate capital

markets are now rapidly becoming more international (Geltner et al. 2007: 627).“°

Die gegenstandliche Arbeit geht von der Gegebenheit der Immobilie als Asset zur
Veranlagung aus. Darlber hinaus wird ausschlieBlich der Teilbereich der
Gewerbeimmobilien mit einem Fokus auf Buro- und Handelsimmobilien untersucht.

Nachdem es Privatpersonen idR nicht méglich ist, Direktinvestitionen in gewerbliche

" Hoesli, Martin; MacGregor, Bryan D. (2000): Property Investment. Principles and Practice
of Portfolio Management. 1. Aufl., Pearson Education Ltd., England, S. 2

'® Geltner, David M.; Norman, G. Miller; Clayton, Jim; Eichholtz, Piet (2007): Commercial
Real Estate Analysis & Investment, 2. Aufl.,, Thomson South-Western, USA, S. 627
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Immobilien zu tatigen, wird weiters ein Hauptaugenmerk auf Immobilieninvestitionen

institutioneller Investoren gelegt.

3.2 Rendite- und Diversifikationsiiberlegungen

3.2.1 Renditeiiberlegungen

Das Schlagwort Rendite ist auch in der Immobilienwirtschaft in aller Munde und
beeinflusst Investitionsentscheidungen in wesentlichem Male. Die Rendite im
immobilienwirtschaftlichen Sinn versteht sich als Gesamtrendite. Dies ist insofern
wichtig, als hier eine entsprechende Eigenkapitalverzinsung sowie die Kosten fur
eine Fremdkapitalverzinsung umfasst sind. Die unterschiedlichen
Renditeerwartungen auf den naher zu untersuchenden Immobilienmarkten in CEE

sind daher als Gesamtrenditeerwartungen zu verstehen.

Speziell institutionelle Investoren sind von entsprechenden Erwartungen ihrer
Anleger getrieben. Darlber hinaus kampfen institutionelle Investoren in einem
Umfeld starker Konkurrenz um ihre Anleger. In der Vergangenheit war ein
wesentlicher Grund fiur Investments in CEE die Tatsache, dass man hier
groftenteils noch héhere Renditen als in Zentral- und Westeuropa lukrieren konnte.
Die Entscheidung, in welches Land, in welche Assetklasse und in welches Asset im
Einzelnen investiert werden soll, ist letztendlich davon abhangig, welche Renditen

institutionelle Investoren ihren Anlegern versprechen.

Neben beschrankten Eigenmitteln waren in der Vergangenheit auch
Renditeerwartungen ausschlaggebend fiir die Aufnahme von (in der Vergangenheit

aufgrund Uberliquiditaten oftmals glinstig zur Verfliigung gestelltem) Fremdkapital.

3.2.2 Diversifikationsiiberlegungen

Die in der Praxis seitens institutioneller Investoren verfolgte Diversifikationsstrategie
basiert unter anderem auf der Bestrebung, zielgerichtet Risiko zu streuen. Dariber
hinaus sind Investoren aufgrund der beschrankten GroRe ihres Heimmarktes und

der Reife des Marktes teilweise dazu gezwungen, tber den Tellerrand zu blicken:
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»For investors in some smaller countries, international property is often a necessity
as their domestic property markets are too small (Hoesli & MacGregor 2000:
249).

Eine entsprechende GroRe des Investors ist Basis flr eine solche Diversifikation:
sLarge unit value and heterogeneity means that smaller investors of all types are
unable to construct properly diversified property portfolios (Hoesli & MacGregor
2000: 29)%°

Eine Portfolio-Streuung erscheint nach untenstehenden Kriterien sinnvoll:

. Lage (Makro-/Mikrostandort)
. Nutzungsart (Wohnimmobilien/Gewerbliche Immobile/Spezialimmobilie)
. Objekteigenschaft (GroRe, Vermietungssituation, Alter)

Vor allem die geografische Risikostreuung findet breite Anwendung durch
institutionelle Investoren. ,Von den Standortdiversifikationen gilt die internationale
Streuung als erfolgreichste Variante, da bei dieser das systematische Marktrisiko,
beschréankt auf Weltwirtschaftseinfliisse, am geringsten ist (Thomas & Wellner 2007:
108).“?" Ahnlich formulieren Hoesli und MacGregor: ,Diversification is the primary
purpose of international investment as individual country returns are less than

W22

perfectly positively correlated (Hoesli & MacGregor 2000: 249).

Wie die Diversifikation im Detail aussieht, orientiert sich an den heterogenen
Rahmenbedingungen von Investoren. Darlber hinaus unterliegen institutionelle
Investoren oft auch gesetzlichen Rahmenbedingungen, die zu einer

entsprechenden Streuung ihres Portfolios filhren (Schulte et al. 2007).%

¥ Hoesli, Martin; MacGregor, Bryan D. (2000): Property Investment. Principles and Practice
of Portfolio Management. 1. Aufl., Pearson Education Ltd., England, S. 249

20 Hoesli, Martin; MacGregor, Bryan D. (2000): Property Investment. Principles and Practice
of Portfolio Management. 1. Aufl., Pearson Education Ltd., England, S. 29

2 Thomas, Martin, Wellner, Kirstin (2007): Diversifikation nach Nutzungsarten und
Regionen. In: Schulte, Karl-Werner, Thomas, Matthias (Hrsg.), Handbuch Immobilien-
Portfoliomanagement, Immobilien Manager Verlag, Kdln, S. 108

2 Hoesli, Martin; MacGregor, Bryan D. (2000): Property Investment. Principles and Practice
of Portfolio Management. 1. Aufl., Pearson Education Ltd., England, S. 249

2 Schulte, Karl-Werner et al. (2007). Grundlagen des Immobilien-Portfoliomanagements. In:
Schulte, Karl-Werner, Thomas, Matthias (Hrsg.), Handbuch Immobilien-
Portfoliomanagement, Immobilien Manager Verlag, Kéln, S. 31
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3.3 Makro6konomische Entwicklungen als Herausforderung

Der Einfluss konjunktureller Daten auf Immobilienmarkte und in weiterer Folge
Investoren und ihr Investitionsverhalten liegt auf der Hand.
Konjunkturabschwachungen haben unmittelbare Auswirkungen auf die Ertragskraft
von Unternehmen, was wiederum den gewerblichen Immobilienmarkt beeinflussen
kann. Den Blromarkt betreffend ,fiirchten Anleger, eine schwéchere Konjunktur
kénnte zu héheren Leerstdnden bei Biiros und geringeren Mieteinnahmen flihren
(Die Presse 2012a).“** Ein Konjunkturabschwung bedeutet in der Regel auch eine
Abnahme der Kaufkraft, was wiederum entsprechenden Einfluss auf das klassische
Retail-Segment, aber auch auf Logistikflachen, die von entsprechenden Lieferanten
genutzt werden, sowie seitens Konsumenten bewohnte Wohnimmobilien hat. Ein
Rickgang der Kaufkraft hat dariber hinaus unmittelbare Auswirkung auf die
Ertragskraft der Unternehmen. Insgesamt wirkt sich dies auch auf den
Staatshaushalt aus, kénnen doch damit auch weniger Steuereinnahmen lukriert

werden.

Der Einfluss makrotkonomischer Daten auf Immobilieninvestments spiegelt sich
auch in den Ergebnissen einer seitens KPMG durchgeflihrten Studie aus dem Jahr
2011 wieder: ,Banks were also asked to identify the key drivers affecting their real
estate portfolio. The most significant factor is the macroeconomic environment of
the local market (KPMG 2011).“?® GleichermalRen orientieren sich auch Investoren
an konjunkturellen Entwicklungen und Prognosen: ,A recent survey by CBRE
showed that investors consider economic performance as the main driver of future

investment activity (Husova 2011)."%

Eine differenzierte Betrachtung der Region und ihrer Konjunkturdaten ist
unabdingbar. Dies fordert auch Karl Sevelda, stellvertretender
Vorstandsvorsitzender der Raiffeisen Bank International AG: ,Zuerst einmal muss

man Osteuropa (...) differenziert betrachten. Es gibt dort sehr erfolgreiche Regionen

24 Die Presse (2012a): Immoaktien starten schwach ins neue Jahr.
http://diepresse.com/home/immobilien/markt/investment/724649/Immoaktien-starten-
schwach-ins-neue-Jahr?from=suche.intern.portal, abgerufen am: 22.02.2012

25 KPMG (2011): CEE Property Lending Barometer 2011.
http://www.kpmg.at/publikationen/broschueren-studien/broschueren-studien-2011.html,
abgerufen am: 22.02.2012

% Husova, Paulina (2011). In: CBRE (Hrsg.) (2011). Czech Investment Market. ViewPoint
March 2011. http://portal.cbre.eu/rrvp/getReport?report id=86, abgerufen am: 26.02.2012
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wie etwa Polen (...) und nicht ganz so erfolgreiche wie etwa Ungarn. Das ist kein
einheitlicher Block (Sevelda 2011).“*” Und auch die UniCredit Bank Austria AG
bestatigt: “Die Volkswirtschaften Tschechiens, Polens und der Slowakei waren von
der internationalen Wirtschaftskrise unterschiedlich stark betroffen (UniCredit Bank
Austria AG 2010).“%

Insgesamt zeigte sich die CEE Region in den vergangenen Jahren im Vergleich zu
entwickelten zentral- und westeuropaischen Landern mit starken wirtschaftlichen
Zahlen - eine Entwicklung, die auch 2012 weiter anhalten wird, geht es nach den
jungsten Einschatzungen der Experten: ,Im Gegensatz zur Eurozone werden die
Volkswirtschaften im Osten Europas heuer wachsen. Der Anstieg der
Wirtschaftsleistung wird 2012 laut Weltbank-Prognose aber unterschiedlich
ausfallen (...). (APA 2012a)“° Auch die Raiffeisen Bank International AG will an
ihnrem Engagement in der Region weiter festhalten, denn ,die CEE-Lénder werden
in nédchster Zeit insgesamt weiter einen Wachstumsvorsprung von rund zwei bis

“0 Dijes sieht auch

Prozentpunkten gegeniiber Westeuropa halten. (Sevelda 2011)
die S IMMO AG so: ,Die CEE-Region wird von der aktuell in Europa herrschenden
wirtschaftlichen Unsicherheit tendenziell weniger stark betroffen sein, da sie besser

geschiitzt ist als andere Teile der Eurozone. (S IMMO AG 2011)<’

27 Sevelda, Karl (2011). In: Urschitz, Josef (2011). In: Die Presse (Hrsg.) (2011): Sevelda:
.ES wird schwieriger, Kredite zu bekommen.
http://diepresse.com/home/wirtschaft/international/720248/Sevelda_Es-wird-schwieriger-
Kredite-zu-bekommen?from=suche.intern.portal, abgerufen am: 22.02.2012

% UniCredit Bank Austria AG (2010): Real Estate Country Facts 03 2010

29 APA (2012a). In: Die Presse (Hrsg.) (2012): Kredit-Limit fiir Banken im Osten
.besorgniserregend®, Die Presse vom 18.01.2012,
http://diepresse.com/home/wirtschaft/eastconomist/724858/KreditLimit-fuer-Banken-im-
Osten-besorgniserregend?from=suche.intern.portal, abgerufen am: 22.02.2012

30 Sevelda, Karl (2011). In: Urschitz, Josef (2011). In: Die Presse (Hrsg.) (2011): Sevelda:
.ES wird schwieriger, Kredite zu bekommen.
http://diepresse.com/home/wirtschaft/international/720248/Sevelda_Es-wird-schwieriger-
Kredite-zu-bekommen?from=suche.intern.portal, abgerufen am: 22.02.2012

31 S IMMO AG (2011): Q3 Zwischenbericht 30.09.2011,
http://www.simmoag.at/fileadmin/redakteur/downloads/Finanzberichte/Q3-2011-Report-

S _IMMO-AG-de.pdf, abgerufen am: 26.02.2012
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3.3.1 BIP als MaBzahl fiir Wirtschaftswachstum®?

Ein gebrauchliches Mal} fur den Vergleich des Wirtschaftswachstums innerhalb der
CEE-Region bietet die Veranderungsrate des Bruttoinlandsproduktes (,BIP®) im

Vorjahresvergleich.

Es zeigt sich, dass die Mitgliedsstaaten der Europaischen Union nach einer stabilen
Wachstumsphase im Jahr 2009 erstmals seit Jahren in eine Rezession ausgel6st
durch die Finanz- und Wirtschaftskrise schlitterten. Die Rezession traf im Vergleich
zum europaischen Durchschnitt auch in verstarktem Malie die untersuchten CEE
Lander - mit Ausnahme Polens, das als einziges der in weiterer Folge naher
untersuchten Lander (,Competitive Set®) auch 2009 ein Wirtschaftswachstum
verzeichnen konnte. 2010 festigte Polen nochmals seine Sonderstellung im CEE-
Raum und verzeichnete ein Wirtschaftswachstum iHv 3,9 Prozent. Damit
verdoppelte man beinahe den europaischen Durchschnitt. Die Prognosen flir den
Zeitraum 2011 bis 2013 zeigen ein ahnlich positives Bild. Insgesamt gehen die
Prognosen der Europaischen Union fur alle untersuchten CEE-Lander von einem
Uber dem europaischen Durchschnitt liegenden Wirtschaftswachstum in den Jahren
2011 bis 2013 aus. Eine Ausnahme bildet dabei Ungarn.

TIME|2000[2001]2002]2003[2004] 2005|2006 2007 2008]2009[2010[2011]2012[2013
GEO

Eanopaieche Union (27] 39| 20| 13| 14| 25| 20| 33| 32| 03] 43| 201,60 060|150
checiieche 42| 31| 21| 38| 47| 68| 70| 57| 31| 47| 27| 1,80 0,70[ 1,70
Ungam 42| 37| 45| 39 48] 40| 39 01| 09| 68 1.3 1.49] 050[ 1,40
Polen 43 12| 14] 39 53] 36| 62| 68| 51 1.6] 39400 250 2,80
Ruménien 24| 57| 51| 52 85 42| 7.9 63 73| -66] -1,6] 1,70] 2,10] 3,40
Slowalkei 14] 35 a6 48] 51] 67] 83105 59 -a9] 42200 1,10[ 2,90

Abbildung 8 — Veranderungsrate BIP im Vorjahresvergleich (in %) (Eurostat 2012a)33

Betrachtet man das Volumen der Binnennachfrage/Einwohner liegt die
Tschechische Republik mit einer geschéatzten Binnenachfrage iHv 13.649
EUR/Einwohner im Jahr 2011, gefolgt von der Slowakei (12.209 EUR/Einwohner)
und Polen (9.567 EUR/Einwohner), an vorderster Stelle des Competitive Set. In

Absolutbetragen liegt Polen an vorderster Stelle, gefolgt von der Tschechischen

32 Eurostat (2012a): BIP und Hauptkomponenten.
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/eurostat/home, abgerufen am:
23.02.2012

33 Eurostat (2012a): BIP und Hauptkomponenten.
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/eurostat/home, abgerufen am:
23.02.2012
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Republik sowie Rumanien. Es zeigt sich, dass die Tschechische Republik, Polen
und die Slowakei 2009 in Sachen Binnennachfrage trotz Krise noch Wachstum
zeigten. 2010 verzeichnete die Slowakei als einziges Land noch entsprechendes
Wachstum. 2011 dirften alle Lander des Competitive Set ein entsprechendes

Binnenwachstum verzeichnet haben.

GEO/TIME 2007 2008 2009 2010 2011
Tschechische

Republik 11.892 12.643 13.580 13.166 13.749
Ungarn 8.853 9.877 9.376 8.637 8.743
Polen 7.898 8.864 9.793 8.504 9.567
Rumanien 5.798 7.081 6.468 5.752 5.857
Slowakei 9.126 10.858 11.346 12.182 12.209

Abbildung 9 — Binnennachfrage in EUR/Einwohner
(Eurostat 2012a) ** und (Eurostat 2012¢)*

3.3.2 Arbeitslosenrate, Einkommen und Kaufkraft als Wohlistandsindizes®’

Die konjunkturelle Wende im Jahr 2009 spiegelt sich auch in der Entwicklung der
Arbeitslosenrate wider. So musste im gesamten EU-Raum 2009 ein deutlicher
Anstieg der Arbeitslosenrate verzeichnet werden (+2,3 Prozent). Den starksten
Zuwachs verzeichnete die Slowakei mit +5,2 Prozent. Damit kommt die Slowakei
auf einen Rekordwert iHv zuletzt 13,4 Prozent. Dies hangt unter anderem mit der
starken Exportabhangigkeit zusammen. Die Zahlen fir 2010 und 2011 zeigen ein
relativ stabiles Bild, wobei im EU-Durchschnitt sowie in Polen ein leichtes
Wachstum verzeichnet wurde. Alle Ubrigen Lander des Competitive Set weisen eine

leicht rlicklaufige Arbeitslosenquote auf.

TIME|2006M12[2007M12 |2008M12|2009M12[2010M12(2011M12
GEO
Europaische Union (27
Lander) 7,8 7,0 7,7 9,5 9,5 9,9
Tschechische
| Republik 6,4 4,8 4,7 7,5 7,2 6,8
Ungarn 7,6 8,0 8,5 10,7 11,0 10,9
Polen 11,9 8,3 71 9,0 9,6 9,9
Ruménien 7,0 6,2 5,8 7,5 7,3 7,0
Slowakei 12,0 10,4 9,1 14,3 13,8 13,4

Abbildung 10 — Arbeitslosenrate (Eurostat 2012b) 38

35 Eurostat (2012a): BIP und Hauptkomponenten.
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/eurostat/home, abgerufen am:
23.02.2012

36 Eurostat (2012c): Bevélkerung am 1. Janner.
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/eurostat/home, abgerufen am:
25.03.2012

37 Eurostat (2012b): Arbeitslosenrate.
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/eurostat/home, abgerufen am:
23.02.2012
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Der Aufholbedarf der ehemals kommunistischen Lander wird einmal mehr Klar,
betrachtet man die aktuellen Ziffern zu Einkommen und Kaufkraft. So liegen die
CEE-Lander sowohl in Bezug auf das Nettomonatseinkommen als auch die
Kaufkraft deutlich hinter Mittel- und Westeuropa.

Medianes Nettoaquivalenzeinkommen* in Euro und Kaufkraftstandards (KKS), Index KKS (Deutschland = 100),
ausgewadhlte europdische Staaten, 2008

Euro Kaufkraftstandards (KKS) ** Index KKS (Dt. = 100)
D - T %
B oooooc AT %
A . [T 8
11.864 siowenicn | NETETT) 80
3300 [N o) 78
EEE coccocono IR 70
Tschechische
7205 JSHIGHGENE  i0.07] 56
*einschlieBlich Sozialtransfers. Der Median ist
der Einkommenswert derjenigen Person, die m Estland m 45
die Bevolkerung in genau zwei Halften teilt.
Das heiBt, die eine Halfte hat ein hoheres, die
andere ein niedrigeres gewichtetes Einkommen. Slowakei 44
41
** Der Kaufkraftstandard (KKS) ist eine kinstliche m Polen m
Wahrung, mit deren Hilfe Preisniveauunterschiede
zwischen den EU-Staaten ausgeglichen werden. Litauen 41
Mit 1 KKS kann in allen EU-Staaten dieselbe Menge
an Waren und Dienstleistungen erworben werden. 6.838 38
Die Kaufkraft von einem KKS entspricht der durch- Ungarn -
schnittlichen Kaufkraft von einem Euro in der EU. 2.162
‘ Rumanien m 19
— r r I I 1 1 —>
30.000 20.000 10.000 0 0 10.000 20.000 30.000

Abbildung 11 — Durchschnittsnettoeinkommen und Kaufkraft im Vergleich zu Deutschland
(Eurostat 2011a)*
Ein Blick auf den seitens Regioplan 2011 verodffentlichten Shopping-Klima-Index
zeigt, dass vor allem in Polen, die Tschechische Republik und Rumanien ein
positives Klima herrscht. Im Competitve Set zeigen sich einzig Ungarn und die

Slowakei mit einem stabilen bis riicklaufigen Trend.

38 Eurostat (2012b): Arbeitslosenrate.
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/eurostat/home, abgerufen am:
23.02.2012

39 Eurostat (2011a). In: Bundeszentrale fiir Politische Bildung (Hrsg.) (2011):
Durchschnittliches und Median-Einkommen nach Alter und Geschlecht.
http://www.bpb.de/wissen/COFAOU,0,Einkommen.html, abgerufen am: 25.02.2012
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Abbildung 12 — Shopping-Klima-Index 2011 (<100 = schlecht vs. >100 = gut)
(RegioData Research 2011) 40

3.3.3 Férdermittel als Wirtschafts- und Investitionstreiber®’

Ranking nach Land Mio. EUR EUR/ EUR/
Fordermittel pro Gesamt*® | Einwohner m?
Einwohner und m?
1 Tschechien 26.692 2.542 338.447
2 Ungarn 25.307 2.530 272.118
3 Slowakei 11.588 2.146 237.240
4 Polen 67.284 1.766 215.186
5 Rumanien 19.688 1.035 82.813

Abbildung 13 —EU-Férdermittel 2007-2013

Wichtige Impulse flr die wirtschaftliche Entwicklung der CEE-Region und
entsprechende Investitionen verspricht sich die Europaische Union durch die
Bereitstellung entsprechender Fordermittel. Spitzenreiter ist hier mit einem Betrag
iHv rd. 67 Mrd. EUR Polen. Das Ranking der Férdermittel nach Einwohnern und m?

Gebietsflache fihrt allerdings Tschechien, dem die Europaische Union rd. 2.540

40 RegioData Research (2011): Shopping-Klima-Index Ausgabe 2/2011.
http://www.regiodata.eu/en/node/619, abgerufen am: 25.02.2012

41 Eyropaische Komission (2008). In: Bundesministerium fiir Wirtschaft und Technologie
(Hrsg.) (2008): EU-Fordermittel fir die osteuropaischen Mitgliedsstaaten. Gute Chancen flr
den deutschen Mittelstand. http://www.bmwi.de/BMWi/Redaktion/PDF/Publikationen/eu-
foerdermittel-osteuropa,property=pdf,bereich=bmwi,sprache=de,rwb=true.pdf, abgerufen
am: 25.02.2012

42 Europaische Komission (2008). In: Bundesministerium fiir Wirtschaft und Technologie
(Hrsg.) (2008): EU-Fordermittel fir die osteuropaischen Mitgliedsstaaten. Gute Chancen flr
den deutschen Mittelstand. http://www.bmwi.de/BMWi/Redaktion/PDF/Publikationen/eu-
foerdermittel-osteuropa,property=pdf,bereich=bmwi,sprache=de,rwb=true.pdf, abgerufen
am: 25.02.2012
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EUR/Einwohner bzw. rd. 338 Tsd. EUR/m? zur Verfiigung stellt. Es folgen Ungarn,
die Slowakei, Polen und als Schlusslicht - gemessen an den

Fordermitteln/Einwohner und Férdermitteln/m? — Rumanien.

TIME| 20002001 [2002] 2003|2004 20052006 2007|2008 | 2009 [2010[ 201120122013
GEO

Tschechische

Republik 6,5 45| 38| 06| 30| 60| 58| 13,2| 41|-115 01| 1,70-0,80 2,00

Ungam 60 10 74| 15| 72| 45| -27] 38| 29[-11,0] -9,7]-4,90]-1,00] 1,80

Polen 27| -07| -63] -0,1] 64| 65| 149] 17.6] 9.6 -1,2] -0,2] 7,00] 1,70] 1,80

Ruménien 63| 09| 89| 88| 11,0[153[ 19,9] 30,3] 15,6(-28,1] -2,1] 2,40 2,60] 6,50

Slowakei 06| 129] 02| 27 48] 17,5 93| 91 1,0[-197] 12,4 3,70 0,70 3,80

Eg;‘j;f)ischeunim(” 45 08| -0,7| 11| 30| 35 64| 59| -09[-12,4| -0,2| 1,90 0,80] 3,00

Abbildung 14 — Veranderungsrate Bruttoanlageinvestitionen im Vorjahresvergleich (in %)
(Eurostat 2012a)*?
Die seitens der Europaischen Union verdffentlichten Daten weisen eine deutliche
Zunahme der Bruttoanlageinvestitionen im Zeitraum 2004 bis 2007 auf. Wahrend im
EU-Durchschnitt bereits 2008 ein Rickgang an Investitionen verzeichnet wurde,
schlug sich diese Entwicklung erst 2009 auf das Competitive Set nieder. Mit 28,1
Prozent verzeichnete Rumanien, gefolgt von der Slowakei (-19,7 Prozent) den
gravierendsten Rickgang. Beide Lander lagen damit Gber dem Durchschnitt der
EU27. Fir den Zeitraum 2011 bis 2013 erwarten die europaischen
Wirtschaftsexperten wieder Wachstumsraten mit Ausnahme Ungarns, wo

Investitionen erst wieder 2013 zunehmen sollen.

Die aktuelle Einschatzung kinftiger Investments passt auch zur allgemein
vorherrschenden Meinung, in der CEE-Region herrsche nicht zuletzt auch aufgrund
der politischen Vergangenheit Aufholbedarf in Bezug auf Konsum und Investitionen.
Fur die Finanzierung der daflr notwendigen Investitionen bedarf es neben
inlandischen Investoren (Staat, Unternehmen und Konsumenten) auch weiterhin

eines Engagements auslandischer Investoren.

3.3.4 Moderate Staatsverschuldung als Attraktivitdtsfaktor

Daruber hinaus sei ,ein Hauptgrund fiir die Attraktivitdt der Region im Allgemeinen

(...) die - im Vergleich mit Westeuropa - "relativ geringe Verschuldung Osteuropas”.

43 Eurostat (2012a): BIP und Hauptkomponenten.
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/eurostat/home, abgerufen am:
23.02.2012
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(Weitmayr 2012a) ** Ahnlich sieht es das Wiener Institut fiir Internationale
Wirtschaftsvergleiche (WIIW): ,Auch bei der Staatsverschuldung seien die CEE-
Lénder noch deutlich besser unterwegs als Westeuropa.“ (WIIW 2011)* Im Detail
zeigt sich das Bild wie folgt: Im Durchschnitt verzeichnen die EU-Mitgliedsstaaten
eine Verschuldung iHv 84,4 Prozent des BIP. Mit Ausnahme Ungarns liegt dieser
Wert deutlich Gber dem Niveau Polens, der Slowakei, der Tschechischen Republik

und Rumaniens.

Offentlicher Schuldenstand / BIP, 2011Q3
in Prozent
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Abbildung 15 — Offentlicher Schuldenstand (in % des BIP) (Eurostat 2011b)46
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3.4 Liquiditatsaspekt

3.4.1 Bankenfinanzierungen vor Einsatz der Finanz- und Wirtschaftskrise

Der in der Vergangenheit oftmals hohe Anteil an Fremdkapital resultierte oft aus der
haufig beschrankten Eigenmittelausstattung der einzelnen Investoren. Zuséatzlich
brachten die Forderungen der Anleger nach mehr Rendite Investoren dazu, ihre
bisherigen Renditen unter Zuhilfenahme von ginstigem Fremdkapital zu
verbessern. Der von Uberliquiditaten gepragte Markt beglnstigte die Umsetzung

einer Reihe von Investitionen in CEE. Finanzierungen mit einem Anteil iHv hundert

4 Weitmayr, Hans (2012a). In: Wirtschaftsblatt (Hrsg.) (2012): Immobilien-Perlen in
Osteuropa weiter gesucht.
http://www.wirtschaftsblatt.at/home/international/osteuropa/507263/index.do,abgerufen am:
21.02.2012

45 WIIW (2011). In: Die Presse (Hrsg.) (2011): WIIW: Eurozone gréRte Ansteckungsgefahr
fur Osteuropa. http://diepresse.com/home/wirtschaft/eastconomist/712717/WIIW_Eurozone-
groesste-Ansteckungsgefahr-fuer-Osteuropa?from=suche.intern.portal, abgerufen am:
22.02.2012

46 Eurostat (2011b): Offentlicher Schuldenstand des Euroraums verringerte sich auf 87,4%
des BIP. http://epp.eurostat.ec.europa.eu/cache/ITY_PUBLIC/2-06022012-AP/DE/2-
06022012-AP-DE.PDF, abgerufen am: 23.02.2012
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Prozent Fremdkapital waren bis zum Ausbruch der Krise keine Seltenheit. Das
Zinsniveau war gepragt von relativ hohen Referenzzinssatzen (Hochstsatz iHv
5,277 Prozent im Jahr 2008) und vergleichsweise niedrigen Margen, die Banken als

Risikobepreisung flr die Vergabe von Finanzierungen ansetzten.

= EURIBOR 3M

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Abbildung 16 — Historische Entwicklung 3M-EURIBOR (Schoellerbank AG 2012)47

Kreditfinanzierungen — in der Regel besichert durch entsprechende Hypotheken —
waren in der Vergangenheit Treiber fir die Entwicklungen auf den
Immobilienmarkten in CEE. ,Historically, Europe’s property market has been
dependent on bank funding.“ (PWC 2012)“ Immobilienfinanzierungen in CEE
wurden regelmafig als sogenannte ,non-recourse Finanzierungen®, also
Projektfinanzierungen ohne entsprechende Haftungsibernahme, strukturiert. Dies
bot Investoren oftmals den Vorteil, ihr Risiko auf den Einsatz (oftmals sehr geringer)
Eigenmittel zu beschranken. Fir die Ruckfiihrung gewahrter Fremdmittel standen
damit lediglich entsprechende Ruckflisse aus dem Projekt zur Verfigung. Darlber
hinaus hielten sich auch die Auszahlungsvoraussetzungen (Vorvermietungsraten,

etc.) oftmals in Grenzen. Insgesamt beglinstigte dies eine Umsetzung einer Reihe
spekulativer Projekte.

3.4.2 Bankenfinanzierungen nach Einsatz der Finanz- und Wirtschaftskrise

Die mit Insolvenz der US-amerikanischen Investmentgesellschaft Lehman Brothers
im Herbst 2008 losgetretene Finanzkrise 16ste einen erheblichen Rickgang bei der

Vergabe von Fremdfinanzierungen im Bereich Real Estate aus. ,Nach der Lehman

*" Schoellerbank AG (2012): 3M-EURIBOR.
http://kurse.banking.co.at/023/Default.aspx?action=chartDetail &id=tts-

1115651&menuld=7_ 1&lang=de&chartDatalnterval=main.dateRange:10Y;main.period:mont
hly;gridPeriod:yearly;&chartStyle=mountain&chartindicator=&chartindex=&mav1=&chartVol=
No&pathName=EURIBOR%203M, abgerufen am: 03.03.2012

48 PWC (2012): Emerging Trends in Real Estate Europe 2012.
http://www.pwc.at/publikationen/type/study, abgerufen am: 22.02.2012
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Brothers-Pleite zogen Banken bei Finanzierungen die Rei3leine. Vor allem der

Immobiliensektor in Osteuropa war davon stark betroffen.“ (Exner 2011)*

Der Osterreichische Leasingverband weist fir das durch &sterreichische
Leasinggesellschaften finanzierte Immobilienneugeschaft (Inland und Cross Border)
einen deutlichen Rickgang ab 2008 nach einer Wachstumsphase im Zeitraum 2006
bis 2008 aus. So konnte 2010 lediglich 1,3 Mrd. EUR Neugeschaft verzeichnet
werden, wahrend 2008 noch rd. 1,64 Mrd. EUR Finanzierungen im Sinne eines
Neugeschéftes gewadhrt wurden. Einen deutlichen Ruckgang iHv 80,3% im
Vorjahresvergleich erfuhr 2010 Ost- und Zentraleuropa.® Dies passt auch zu den
jungsten Publikationen der Raiffeisen Bank International AG, die sich auf einen
Rickgang des Gesamtkreditgeschaftes bezieht, von dem man indirekt auch auf das
Immobiliengeschaft schlieRen kann: ,Wéhrend die Bankenaktiva in der Boomphase
vor der Krise noch kréftig gestiegen waren, kam es 2010 zu einer Stagnation bzw.
zu einem leichten Riickgang. Dies traf vor allem auf die Kredite zu, bei deren
«51

Vergabe sich die Banken deutlich zuriickhielten.
AG 2012)

(Raiffeisen Bank International

Die Finanzkrise hatte sich bald zu einer Wirtschaftskrise entwickelt, mit deren
Auswirkungen viele Finanzinstitute in absehbarer Zeit in Form von sogenannten
.hon-performing loans® (Krediten mit Rickzahlungsschwierigkeiten sowie
entsprechendem Restrukturierungs- bzw. Abschreibungsbedarf) konfrontiert
wurden.
,Die Zahl der faulen Kredite ist im Nachbarland Ungarn massiv gestiegen.
Laut einer Studie von Raiffeisen Research wackeln dort mehr als 14 Prozent
aller Kredite. (...) Damit verzeichnet Ungarn die stdrkste Zunahme im Osten.
Mit steigenden "Non-Performing Loans" haben die Banken auch in Bulgarien

und Ruménien zu kédmpfen, wo die Rate bei knapp 15 Prozent liegt.

49 Exner, Andre (2011). In: Wirtschaftsblatt (Hrsg.) (2011): Banken haben wieder viel Geld
fur Immobilienkredite. http://www.wirtschaftsblatt.at/archiv/496199/index.do, abgerufen am:
21.02.2012

% Hsterreichischer Leasingverband (2011): Der Osterreichische Leasingmarkt 2010,
http://www.leasingverband.at/files/Leasingmarkt%200sterreich%202010.pdf, abgerufen am
14.03.2012

*' Raiffeisen Bank International AG (2012): Halbjahresfinanzbericht per 30. Juni 2011,
http://investor.rbinternational.com/fileadmin/ir/2011_Q2/2011-08-25_Q2_Bericht_ RBI.pdf,
abgerufen am 14.03.2012
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Verbessert hat sich die Situation dagegen in Russland, Polen und der
Tschechischen Republik.” (Kreuzer 2012)

Die sogenannten ,non-performing loans® wirkten sich rasch auch auf die Ergebnisse
kreditvergebender Banken aus. So mussten die meisten 0&sterreichischen
Finanzinstitute in den letzten Jahren (teils drastische) Ergebnisrickgéange bis hin zu
Verlusten hinnehmen. Dies resultiert zum einen aus einem niedrigeren Zinsertrag
aufgrund fauler Kredite; zum anderen mussten auch Riuckstellungen flr drohende

Verluste aufgrund schlimmstenfalls uneinbringlicher Kredite gebildet werden.

Belastung GuV mit Risikovorsorgen in Mio. EUR
Finanzinstitut 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Erste Group™ *) -439,1 -454,7 | -1.071,4 | -2.056,6 | -2.031,2 | -1.859,2

UniCredit Bank Austria® **) -715,0 -483,0 | -1.012,0 | -2.267,0 | -1.839,0 | -1.035,0

Raiffeisen Bank International™ ) -309,0 -357,0 -780,0 | -2.232,0 | -1.194,0 -377,0
*) 2011 Q1-Q3 enthalten

**) Proforma Betrachtung 2006 angepasst an Konsolidierungskreis 2007

***) 2007 und 2008 Konsolidierungskreis Raiffeisen International AG, Proforma Betrachtung 2009 angepasst an
Konsolidierungskreis 2010, 2011 Q1-Q3 enthalten

Dartber hinaus fordert Basel Il eine Erhéhung der Kernkapitalquote in H6he von
neun Prozent bis Juni 2012 — eine besondere Herausforderung, wenn eine
historisch ohnehin niedrige Eigenkapitalquote aus dem laufenden Ergebnis nicht
mehr aufgestockt werden kann. Dass seitens Osterreichischer Banken verstarkt die
Maflinahme getroffen wurde, Bilanzsummen herunterzufahren, verwundert wenig,
bemisst sich doch die erforderliche Eigenkapitalausstattung an der Summe der
gewahrten Kredite unter Beriicksichtigung von Bonitat und Besicherung. Ahnliche

Bedenken aulerte Nationalbankgouverneur Ewald Nowotny: ,,Eine Verringerung der

%2 Kreuzer, Christian (2012). In: Wirtschaftsblatt (Hrsg.) (2012): Faule Kredite nehmen in
Ungarn massiv zu. http://www.wirtschaftsblatt.at/archiv/506983/index.do, abgerufen am:
21.02.2012

%% Erste Group (2011c): Zwischenbericht Q3 2011,
http://www.erstegroup.com/de/Investoren/Berichte, abgerufen am 14.03.2012

> UniCredit Bank Austria AG (2011b): Zwischenbericht zum 30. September 2011 und Bank
Austria Geschéftsbericht 2010, http://www.bankaustria.at/de/open.html#/de/25747 .html und
Ad-Hoc Mitteilung vom 14.11.2011, http://www.bankaustria.at/de/open.html#/de/30802.html,
alles abgerufen am 14.03.2012

%® Raiffeisen Bank International AG (2011, 2010, 2008): Online-Zwischenbericht 1.-3.
Quartal 2011,
http://zb032011.rbinternational.com/rbi/interim2011qg3/downloads/InterimReport RBI_03201
1_de.pdf, Geschéftsbericht 2010, http://investor.rbinternational.com/fileadmin/ir/2011-04-
08_2010_Geschaeftsbericht RBI.pdf und Geschéaftsberichte 2009 und 2007 Raiffeisen
International AG, http://investor.rbinternational.com/index.php?id=557&L=0, alles abgerufen
am14.03.2012
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Kreditvergabe der Banken sei "denkbar", weil Banken vermutlich kein staatliches
Kapital aufnehmen wollen (...). Wenn sie nicht genug Kapital erhalten, kénnten sie
ihre Kreditvergabe verringern, um die Kernkapitalquote auf neun Prozent zu
erhéhen.“ (Nowotny 2011) °° Die Bestrebungen im Hinblick auf eine
Bilanzverkirzung ist gegenwartig in einem verstarkten Anbot an Portfolioverkaufen
zu erkennen. So bieten einige Banken die in der Vergangenheit ihrerseits

gewahrten Finanzierungen augenblicklich — teils als Portfolien - zum Kauf an.

Dass diese Entwicklung zulasten neuer Investitionen und einer wirtschaftlichen

Entwicklung geht, stellt das wahre Problem dar. Erschwerend kommt hinzu, dass

seit 2012 eine Obergrenze fir Neugeschéaft in Osteuropa gilt:
,Die Oesterreichische Nationalbank (OeNB) und die Finanzmarktaufsicht
(FMA) haben ein Paket "zur Stdrkung der Nachhaltigkeit der
Geschéftsmodelle" G&sterreichischer Banken in Ost- und Sldosteuropa
vorgelegt. Es besteht im Wesentlichen aus verschérften
Eigenkapitalanforderungen  und  Vorschriften,  welche die lokale
Refinanzierung der CEE-Banktéchter erhéhen soll. Konkret soll ab Beginn
nédchsten Jahres im Neugeschéft nicht mehr als 110 Euro Kredit auf 100
Euro Einlagen vergeben werden diirfen ("110 percent loan to deposit
ratio")“ " (APA 2011)

Dies hat direkte Auswirkungen auf die CEE-Region: So sei ,die Gefahr durch die
Euro-Schuldenkrise und strengere Kapitalvorschriften fiir die grolen Banken ({...)

das gréBBte Problem fiir die Entwicklung in Osteuropa.“® (Weber 2012)

Erschwerend kommt hinzu, dass Immobilienfinanzierungen aufgrund der beschrankt
zur Verfigung stehenden Kreditmittel in direkter Konkurrenz zu klassischen

Konsumenten- und Unternehmenskrediten stehen: ,property is not a priority over

56 Nowotny, Ewald (2011). In: Die Presse (Hrsg.) (2011): OVAG und RZB miissen Kapital
massiv aufstocken. http://diepresse.com/home/wirtschaft/international/704251/0eVAG-und-
RZB-muessen-Kapital-massiv-aufstocken?from=suche.intern.portal, abgerufen am:
22.02.2012

" APA (2011). In: Die Presse (Hrsg.) (2011): Osttéchter der Banken missen
Eigenfinanzierung erhéhen.
http://diepresse.com/home/wirtschaft/international/710378/Osttoechter-der-Banken-
muessen-Eigenfinanzierung-erhoehen?from=suche.intern.portal, abgerufen am: 22.02.2012
58 Weber, Alexander (2012). In: Die Presse (Hrsg.) (2012): UniCredit erneuert CEE-
Strategie. http://diepresse.com/home/wirtschaft/boerse/724927/UniCredit-erneuert-
CEEStrategie?from=suche.intern.portal, abgerufen am: 22.02.2012
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consumers and corporations." (PWC 2012) *° Diese Annahme wird insofern
verstarkt, als Immobilienfinanzierungen den Banken in der Regel wenig (lukratives
und/oder risikoloses) Zusatzgeschaft - wie etwa Provisionsgeschaft, welches zudem
keinerlei Eigenkapitalunterlegung bedarf - bringen: ,Some consider property finance
unattractive because of the limited amount of business it brings for the bank. {(...)

other types of clients (...) offer a wider range of opportunities.”™ (PWC 2012)

Fur jene Investitionen, die trotz erhéhten Eigenkapitalerfordernissen und
Deckelungen noch finanziert werden, sind die Anforderungen hoch. Die derzeitigen
Praferenzen &sterreichischer Banken spiegeln die wirtschaftliche Einschatzung der
Markte sowie ihre bisherige Portfolio-Zusammensetzung wider. In einigen Markten —
so beispielsweise Ungarn - ist eine Finanzierung schwieriger geworden: ,Die CA
Immo warnte am Dienstag vor Finanzierungsschwierigkeiten in Osteuropa aufgrund

des Riickzugs von Banken aus einzelnen Mérkten.“’ (Die Presse 2012a)

Darlber hinaus haben Banken derzeit wenig Interesse, sich neue Klumpenrisiken
einzukaufen: ,Fir grolRe und risikobehaftete Immobilienprojekte bekommt man nicht

mehr so leicht giinstige Kredite.? (Die Presse 2012a)

Die ehemals niedrigen Margen in Osteuropa haben deutlich angezogen. Das
Referenzzinssatzniveau bewegt sich derzeit jedoch auf einem historisch niedrigen
Niveau (3M-EURIBOR per 03.03.2012 iHv 0,948 Prozent®® (Schoellerbank AG
2012)).

Finanzkennzahlen wie LTV (loan to value; Verhaltnis Kredit zu Marktwert) bzw. LTC

(loan to cost; Verhaltnis Kredit zu tatsachlichen Kosten) bewegen sich auf einem

59 PWC (2012): Emerging Trends in Real Estate Europe 2012.
http://www.pwc.at/publikationen/type/study, abgerufen am: 22.02.2012

60 PWC (2012): Emerging Trends in Real Estate Europe 2012.
http://www.pwc.at/publikationen/type/study, abgerufen am: 22.02.2012

61 Die Presse (2012a): Immoaktien starten schwach ins neue Jahr 17.01.2012.
http://diepresse.com/home/immobilien/markt/investment/724649/Immoaktien-starten-
schwach-ins-neue-Jahr?from=suche.intern.portal, abgerufen am: 22.02.2012

62 Die Presse (2012a): Immoaktien starten schwach ins neue Jahr 17.01.2012.
http://diepresse.com/home/immobilien/markt/investment/724649/Immoaktien-starten-
schwach-ins-neue-Jahr?from=suche.intern.portal, abgerufen am: 22.02.2012

63 Schoellerbank AG (2012): 3M-EURIBOR.
http://kurse.banking.co.at/023/Default.aspx?action=chartDetail &id=tts-

1115651&menuld=7_ 1&lang=de&chartDatalnterval=main.dateRange:10Y;main.period:mont
hly;gridPeriod:yearly;&chartStyle=mountain&chartindicator=&chartindex=&mav1=&chartVol=
No&pathName=EURIBOR%203M, abgerufen am: 03.03.2012
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deutlich niedrigerem Niveau als vor der Krise. So finanzieren Banken derzeit
groRtenteils maximal 70% des (ihrerseits meist konservativ angesetzten)
Marktwertes. Dartber hinaus werden bei Projektentwicklungen, sofern diese
Uberhaupt noch finanziert werden, in der Regel auch hohe Vorvermietungsraten
gefordert. Die Finanzierung von spekulativen Investments ist derzeit selten
anzufinden: ,Without significant pre-leases developers are struggling to secure
financing.”* (CBRE 2012a)

Man kdnnte also den Schluss ziehen, dass die in Bankenkreisen oftmals negierte,
jedoch in der taglich Praxis fur Investoren deutlich spirbare Kreditklemme dazu
gefuhrt hat, dass Immobilieninvestitionen in den vergangenen Jahren ricklaufig
waren. Interessanterweise zeigen Untersuchungen, dass dies gerade nicht der Fall
ist, sondern — so beispielsweise auch im 3. Quartal 2011 - deutliche Zuwéachse,
wenn auch nicht auf Vor-Krisen-Niveau, verzeichnet werden konnten. ,Overall
property investment volumes in Central and Eastern Europe (CEE) amounted to 8.0
billion by the end of September 2011. This is twice as high when compared to the
same period last year.”® (CBRE 2011a)

Osterreichischen Investoren wird zudem ein zunehmendes Interesse an
Immobilieninvestments bescheinigt: ,Austrian investors are (...) becoming
increasingly active.® (CBRE 2011a)

Es stellt sich die Frage, was genau zu einer Zunahme des
Immobilieninvestmentvolumens trotz ricklaufiger Bankenfinanzierungen flihren
konnte. Eine mdgliche Erklarung liegt in fehlenden
Alternativveranlagungsmaoglichkeiten. Darlber hinaus scheint die Angst vor einer
steigenden Inflation, Investoren in den ,sicheren Hafen® von Immobilieninvestments
zu treiben. Einen ahnlichen Schluss ziehen Volker und Gerlach: ,In Zeiten hoher
Inflationsraten hat die Anlage in Sachwerten im allgemeinen einen hdéheren

Stellenwert als in Zeiten, in denen der Geldwert nur unmerklich schwindet oder

% CBRE (2012a): Market View CEE Offices Februar 2012.
http://www.cbre.at/at_de/research/cee_reports, abgerufen am: 24.02.2012

65 CBRE (2011a): Market View. CEE Property Investment. Oktober 2011.
www.cbre.eu/research, abgerufen am: 19.12.2011

66 CBRE (2011a): Market View. CEE Property Investment. Oktober 2011.
www.cbre.eu/research, abgerufen am: 19.12.2011
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stagniert.®” (Vélker & Gerlach 1994: 158)

Der Schluss scheint zulassig, dass vor allem eigenkapitalstarke Investoren derzeit
investieren: ,With many investors struggling to negotiate bank finance, equity
investors are now seeing less competition for conservative prime investments in
most markets.”® (CBRE 2011c) ,There are still investors out there with capital to

spend, notably equity rich overseas investors.”® (DTZ 2012)

Dartber hinaus entdecken auch Versicherer, die sich bisher eher mit Eigenkapital
in Form von indirekten Investments an Immobilien beteiligt haben, den Charme von
Direktinvestitionen sowie einer Fremdkapitalgeber-Funktion, so eine jlingste Studie
von PWC zum Thema ,Emerging Trends in Real Estate: ,Another major topic of
discussion in interviews was new providers of senior debt. A number of large
insurers had already entered the real estate debt market during 2011.“° (PWC
2012)

3.5 Sonstige Herausforderungen

3.5.1 Politisches Risiko

Politik hatte und hat groRen Einfluss auf die wirtschaftliche Entwicklung eines

Landes und die Durchfiihrung von Investitionen auf den einzelnen Markten.

Das Competitive Set eint die politisch-geschichtliche Vergangenheit. ,Alle hier

behandelten Léander litten lber Jahre hindurch unter dem kommunistischen Regime

67 vslker, Hartmut H., Gerlach, Heinz (1994): Die Anlageentscheidung. In: Gerlach, Heinz et
al. (Hrsg.): Die Gewerbeimmobilie als Kapitalanlage. 4. Aufl., Rudolf Haufe Verlag, Freiburg,
S. 158

68 CBRE (2011c): CEE property investment volumes set for record year (CEE).
http://www.europe-re.com/system/main.php?pageid=2616&articleid=19280 - abgefragt am
19.12.2011

69 DTZ (2012): Investment Market Update Europe Q4 2011. Positive fourth quarter but
outlook deteriorates.
http://www.dtz.com/Global/Research/Investment+Market+Update+Europe+Q4+2011,
abgerufen am: 24.02.2012

70 PWC (2012): Emerging Trends in Real Estate Europe 2012.
http://www.pwc.at/publikationen/type/study, abgerufen am: 22.02.2012
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(...)“""(Makowicz 2008: 7) Der Fall des Kommunismus im Jahre 1989 brachte

weitgehende Veranderungen mit sich.

Politische Entwicklungen, welche in der Vergangenheit in den wenigsten Fallen
Einfluss auf das Investitionsverhalten hatten, werden verstarkt beobachtet:
sHistorisch betrachtet, reagieren die Mérkte kaum, selbst wenn die Lokalpolitik
Turbulenzen zeigt (...) Dies stellt einen bedeutenden Unterschied z.B. zu Ungarn
dar.“”? (Erste Group 2011a) Ahnlich duRert sich die Deutsche Pfandbriefbank: In
Ungarn seien ,Fundamentaldaten (...) nicht so schlecht. Wenn es die Politik nicht
gédbe, wére es fir Investoren leichter, nach Budapest als nach Bukarest zu
gehen."” (Gulnerits 2011) Die instabile politische Lage fordert auch in Sachen
Finanzierungen ihren Tribut: “So sind derzeit ,Kredite (...)im politisch

unberechenbaren Ungarn schwer zu bekommen (...)’* (Exner 2011)

Investoren, die auf den polnischen Markt drangen, finden im Gegensatz zu Ungarn
ein stabiles politische Umfeld: ,(...) in September (...) Civic Platform (..) was re-
elected in parliamentary polls. The results should neither significantly affect the
Polish economy nor change the approach of the foreign investors towards the
country.“”* (CBRE 2011d)

Die Politik selbst steht derzeit v.a. aufgrund verscharfter SparmaRnahmen im
Kreuzfeuer der Kritik durch die Bevdlkerung. Dies brachte jlingst auch die
Minderheitsregierung in Rumanien zum Fall. Auch in der Slowakei droht die

Stimmung aufgrund entsprechender SparmalRnahmen aktuell zu kippen.

Insgesamt kann man sagen, dass die Politik keinen wesentlichen Einfluss auf das

Investitionsverhalten hat, wenn die politische Lage ein gewisses Mall an Stabilitat

" Makowicz, Bartosz (2008): Immobilienerwerb in Mittel- und Osteuropa. Einflhrung In:
Makowicz, Bartosz (Hrsg.) (2008): Immobilienerwerb in Mittel- und Osteuropa. Linde Verlag,
Wien, S. 7

72 Erste Group (2011a): Erste Research. Special Report. Fixed Income. Central and Eastern
Europe 21 December 2011

73 Gulnerits, Kathrin (2011). In: Wirtschaftsblatt (Hrsg.) (2011): Polen lasst jetzt stabile
Investments zu. http://www.wirtschaftsblatt.at/archiv/polen-laesst-jetzt-stabile-investments-
zu-496995/index.do, abgerufen am: 21.02.2012

74 Exner, Andre (2011). In: Wirtschafsblatt (Hrsg.) (2011): Banken haben wieder viel Geld fiir
Immobilienkredite. http://www.wirtschaftsblatt.at/archiv/496199/index.do, abgerufen am:
21.02.2012

® CBRE (2011d): MarketView. Warsaw and Poland Property. Q3 2011,
http://www.cbre.at/at _de/research/report_results, abgerufen am: 24.02.2012
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und Einschatzbarkeit mit sich bringt: ,/nvestoren bréuchten eine verlédssliche
Politik“."® (Simor 2012) Heute herrscht in den untersuchten Markten Demokratie.
Dartber hinaus zahlen alle Lander des Competitive Set zu den Mitgliedsstaaten der
Europaischen Union. Insofern erwartet Investoren auch ein gewisses Mall an

politischer Stabilitat in den einzelnen Markten.

3.5.2 Rechtliches Risiko

Die Entwicklung entsprechender Rechtssysteme erfolgte in CEE recht

unterschiedlich:
,Die ehemaligen sozialistischen Lander Mittel- und Osteuropas haben ihre
(...) Rechtsordnungen nach Tempo und Intensitdt unterschiedlich
umgestaltet, Staatsbetriebe privatisiert und, um ausléndische Investitionen
zum Um- und Aufbau ihrer Wirtschaft zu ermdglichen, eine weitgehende
Niederlassungsfreiheit sowie im Rahmen zuséatzlicher EU-Abkommen eine
stufenweise Rechtsangleichung an westeuropédisches Recht vereinbart.“”’
(Kiera 1998: 9)

Das Thema Rechtssicherheit ist von erheblichem Interesse fir auslandische

Investoren und spielt u.a. im Immobilienrecht eine wesentliche Rolle.

Neben restriktiven Erwerbsvoraussetzungen werden Investoren in einigen Landern
auch mit fehlenden Katastern/Grundbiichern konfrontiert. Eine Tatsache, die in der
Regel auch bei der Beschaffung einer Finanzierung hinderlich ist. Investoren am
rumanischen Markt waren in der Vergangenheit oftmals mit erheblichen
Schwierigkeiten in Bezug auf einen rechtmafRigen Eigentumserwerb konfrontiert:
,Das am 1. Oktober 2011 in Kraft getretene Zivilgesetzbuch zwingt die
Regierung in Bukarest nun zum Handeln. So sieht es vor, dass die
Eintragung ins Grundbuch Eigentum konstituiert. Wer im Grundbuch steht,

ist demnach kiinftig Eigentiimer - bislang musste dieser Umstand durch eine

76 Simor, Andras (2012). In: Weber, Alexander (2012). In: Die Presse (Hrsg.) (2012):
UniCredit erneuert CEE-Strategie.
http://diepresse.com/home/wirtschaft/boerse/724927/UniCredit-erneuert-
CEEStrategie?from=suche.intern.portal, abgerufen am: 22.02.2012

" Kiera, Hans-Georg (1998): Immobilien in Mittel- und Osteuropa: ein Uberblick. In: Gorzka,
Gabriele, Kiera, Hans-Georg (Hrsg.) (1998): Der Immobilienmarkt in Osteuropa.
Immobilienerwerb in Russland, Polen, Tschechien, der Slowakei und Ungarn. Berlin Verlag,
Berlin, Verlag Osterreich, Wien, S. 9
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miuhselige Priifung der vorigen Besitzer geklart werden. (...) Bislang hétten
sich etwa Eigentiimer von Immobilien ,nur sporadisch” ins Grundbuch

eintragen lassen.“’® (Konzett 2012)

Am polnischen Markt schatzen internationale Investoren vor allem, dass die
,Rechts- und Verfahrenssicherheit in Polen héher als in anderen CEE-Léndern”®

(Oberlechner 2012) ist.

Immobilieninvestitionen aullerhalb des Heimmarktes erfordern verstarkt auch
steuerrechtliche Uberlegungen: Dariiber hinaus ,miissen weitere Rechtsgebiete,
wie Steuerrecht (...) beriicksichtigt werden.“*® (Makowicz 2009: 8)

In Ungarn sorgen derzeit entsprechende Steuererhéhungen auf Unternehmensseite
fur verstarkte Vorsicht: ,Die Investoren sorgen sich wegen der politischen Situation
und der Steuererhéhungen fiir GroBunternehmen. Diese kbnnten indirekt den
Immobilienmarkt treffen, wenn sie Unternehmen davon abhalten, nach Ungarn zu

gehen, oder gar zum Abzug bewegen.®’

(Lammer 2011) Darlber hinaus kann sich
auch eine Anderung in der Besteuerung von Gitern des taglichen Verkehrs auf den
Wohlstand der Bevélkerung sowie die Ertragskraft von Unternehmen auswirken.
Eine solche Erhéhung zeigte sich jlingst in der Tschechischen Republik, wo die

Mehrwertsteuer von vormals zehn auf vierzehn Prozent erhoht wurde.

3.5.3 Zins- und Wéhrungsrisiko

Immobilieninvestitionen mit entsprechendem Fremdkapitalanteil bringen aufgrund

78 Konzett, Eva (2012). In: Die Presse (Hrsg.) (2012): Neues Grundbuch starkt
Rechtssicherheit in Rumanien.
http://www.wirtschaftsblatt.at/home/international/osteuropa/505460/index.do, abgerufen am:
21.02.2012

79 Oberlechner, Peter (2012). In: Die Presse (Hrsg.) (2012): Analyse: Polen bleibt trotz
Eurokrise bei Immobilien interessant.
http://diepresse.com/home/immobilien/markt/cee/726817/Polen-bleibt-trotz-Eurokrise-bei-
Immobilien-

interessant?direct=726823& vl_backlink=/home/immobilien/markt/cee/726823/index.do&sel
Channel, abgerufen am 22.02.2012

& Makowicz, Bartosz (2009): Immobilienerwerb in Mittel- und Osteuropa. Einfiihrung. In:
Makowciz, Bartosz (Hrsg.) (2009): Immobilienerwerb in Mittel- und Osteuropa, Linde Verlag,
Wien, S. 8

81 | ammer, Beate (2011). In: Die Presse (Hrsg.) (2011): Rundblick: Die vielen Markte
Osteuropas. http://diepresse.com/home/immobilien/markt/664506/Rundblick _Die-vielen-
Maerkte-Osteuropas, abgerufen am: 21.02.2012
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ihrer (oftmals langen) Laufzeit der Finanzierung sowie den Zinsschwankungen ein
erhebliches  Zinsrisiko mit sich. Dieses muss in entsprechenden
Planungsrechnungen berlcksichtigt werden (Ublicherweise Ansatz eines
Langfristzinssatzes iHv rd. sechs Prozent). Bestenfalls werden die
Zinssatzschwankungen (Markt) in Form von Fixzinssatzvereinbarungen oder durch
den Abschluss eines derivativen Instrumentes (z.B. Zinsobergrenze) abgesichert.
Fixzinssatzvereinbarungen kénnen derzeit - aufgrund fehlender
Refinanzierungspartner - fur Laufzeiten iHv maximal funf Jahren abgeschlossen
werden. Eine Absicherung Uber die gesamte Finanzierungslaufzeit ist damit

augenblicklich nicht mdglich.

Daruber hinaus missen sich Investoren, die internationale Immobilieninvestments
tatigen, auch mit dem Thema Wahrungsrisiko auseinandersetzen. Dies ist bei
Investitionen in CEE regelmalig der Fall, weil hier Kapitalflisse oft in
unterschiedlichen Wahrungen erfolgen. So gilt es, Anschaffungskosten (idR lokale
Wahrung), Mieteinnahmen (idR lokale Wahrung; bei internationalen Mietern oftmals
in Euro dominiert) sowie Tilgung und Zinszahlungen (lokale Wahrung bzw. Euro;
abhangig von Fremdfinanzierung) zu bertcksichtigen. Auch das Wahrungsrisiko
sollte abgesichert werden. Dies kann durch Gleichschaltung der Wahrung der
einzelnen Zahlungsstrome oder den Abschluss eines derivativen Instrumentes

geschehen.

Unberiicksichtigte und nicht abgesicherte Zins- und Wahrungsrisiken bergen eine

wesentliche Gefahr flir Immobilieninvestitionen.
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4 Immobilieninvestments in ausgewahlten CEE-
Landern

Der Blick Uber die eigenen Grenzen hinaus ist fur viele Investoren, so auch jene, die
in Immobilien investieren, langst zur Routine geworden. Speziell flr dsterreichische
Investoren gehéren immobilienwirtschaftliche Investitionen in Osteuropa seit vielen

Jahren zum gelebten Alltag.

Der Begriff CEE wird von diesen gangig verwendet und findet sich auch in
wissenschaftlichen Arbeiten, trotz unterschiedlicher Auffassung, welche Lander
dabei umfasst sind, regelmaRig wieder. Ahnlich gebrduchlich ist der deutsche
Ersatzbegriff MOEL, auch MOEL 21 genannt — eine Abklrzung, die fir 21 mittel-
und osteuropaische Lander steht und die Lander ,Albanien, Bosnien und
Herzegowina, Bulgarien, Estland, Kosovo, Kroatien, Lettland, Litauen, Mazedonien,
Moldawien, Montenegro, Polen, Ruménien, Russland, Serbien, Slowakei,
Slowenien, Tschechien, Ukraine, Ungarn und Weilrussland“®? (Wirtschaftskammer
Oberoésterreich 2011) umfasst. Die OECD subsummiert unter dem Begriff ,Central
and Eastern European Countries” Albanien, Bulgarien, Kroatien, Polen, Rumanien,
Slowakei, Slowenien, Tschechien, Ungarn sowie Estland, Litauen und Lettland.®®
(OECD 2012) Ein anderes Verstandnis hat die World Trade Organisation, die mit
dem Begriff ,Central and Eastern Europe® die Lander Albanien, Bulgarien, Polen
Rumanien, Slowakei, Tschechien, und Ungarn bezeichnet. 84 (World Trade
Organization 2012) Festzuhalten bleibt, dass es keine allgemein giltige Definition

gibt, welche Lander unter den Begriff CEE fallen.

Die Auswahl der in weiterer Folge behandelten Lander wurde auf Basis der
bisherigen beruflichen Tatigkeit der Autorin getroffen und stellt einen Auszug der
CEE Region dar. So sollen Polen, Rumanien, Slowakei, die Tschechische Republik
und Ungarn (in alphabetischer Reihenfolge) naher untersucht werden. Unter dem
Begriff ,Competitive Set” wird auf die oben genannten finf CEE-Lander im Laufe

der Arbeit immer wieder Bezug genommen.

82 Wirtschaftskammer Oberdsterreich (2011): Mittel- und Osteuropa. Facts & News.
http://portal.wko.at/wk/startseite_dst.wk?DstID=8856, abgerufen am 18.02.2012

% OECD (2012): Glossary of Statistical Terms. Central and Eastern European Countries.
http://stats.oecd.org/glossary/detail.asp?ID=303, abgerufen am 18.02.2012

 World Trade Organisation (2012): Statistics: International Trade Statistics. Technical
Notes. http://www.wto.org/english/res_e/statis_e/technotes_e.htm, abgerufen am 18.02.2012
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4.1 Polen

4.1.1 Allgemeines®

Die Republik Polen, mit seinem 312.679 km? groRen Gebiet einst Teil des
kommunistischen Ostblocks, ist im Zuge der bisher groRten EU-Erweiterung im Jahr
2004 - gemeinsam mit Estland, Lettland, Litauen, Malta, der Slowakei, Slowenien,
der Tschechischen Republik, Ungarn und Zypern - der Europaischen Union
beigetreten.®® (Europdische Union 2012a) Polen beheimatet rd. 38,1 Mio. Menschen
und rangiert damit nach Deutschland, Frankreich, Italien, GroRbritannien, Italien und
Spanien an sechster Stelle der EU-Mitgliedsstaaten, vergleicht man ihre
Einwohnerzahl. Damit ist Polen auch das bevélkerungsreichste Land in Osteuropa.
(Eurostat 20110)87 Die nationale Wahrungseinheit ist der polnische Zloty; Polen ist

also nicht Teil der europaischen Wahrungsunion.

Polen verflgt Uber eine ausgezeichnete strategische Lage in Europa. ,/m Norden
grenzt es an die Ostsee und Russland, im Osten an Litauen, WeilRrussland und die
Ukraine, im Silden an die Slowakei und Tschechien und im Westen an
Deutschland.“%® (Wikimedia Foundation Inc. 2012a)

Die Hauptstadt Polens ist Warschau mit rd. 1,7 Mio. Einwohnern, dartber hinaus
verfugt Polen Uber Sekundarstadte von beachtlicher Grélze wie Krakau (750 Tsd.
Einwohner), Lodz (750 Tsd. Einwohner), Breslau (630 Tsd. Einwohner) und Posen
(560 Tsd. Einwohner), die fiir Investoren zunehmend an Bedeutung gewinnen.®
(Kléckner 2012)

8 Wikimedia Foundation Inc. (2012a): Polen. http://de.wikipedia.org/wiki/Polen, abgerufen
am 27.02.2012

8 Europaische Union (2012a): Die Geschichte der Europaischen Union. 2000 — Heute.
http://europa.eu/about-eu/eu-history/2000 today/index_de.htm, abgerufen am 25.02.2012
87 Eurostat (2011c): Bevdlkerungsstand der EU-Mitgliedsstaaten zum 1. Jéanner 2011.
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/table.do?tab=table&plugin=1&language=de&pcode=tps
00001, abgerufen am: 25.02.2012

88 Wikimedia Foundation Inc. (2012a): Polen. http://de.wikipedia.org/wiki/Polen, abgerufen
am 21.02.2012

% Klsckner, Philip (Hrsg.) (2012): Polen. http://www.polen.net/zahlen-und-fakten, abgerufen
am: 25.02.2012
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Das durchschnittliche Monatsnettoeinkommen belief sich 2008 auf rd. 425 EUR; das
entspricht einer Kaufkraft iHv rd. 615 EUR/Monat.® (RegioData Research 2011)
Diese Zahlen durften sich gemal dem allgemeinen Trend in CEE auch in Zukunft
nach oben bewegen — eine Annahme, die auch die jlingste Untersuchung von
Regioplan bestatigt.’’ (Eurostat 2011d) Die Arbeitslosenrate betrug Ende 2011 9,9
Prozent und entspricht damit dem Durchschnitt der EU27.%% (Eurostat 2012b)

4.1.2 Konjunkturdaten im Uberblick

Die jungsten Wirtschaftsnachrichten zum Thema Polen geben Hoffnung in Zeiten, in
denen flr die Zukunft im europaischen Schnitt von einer Konjunkturflaute
ausgegangen wird: So sei ,Polen die stirkste Volkswirtschaft in Zentral-und
Osteuropa (CEE)“® (Weitmayr 2012b). 2009 verbuchte Polen bereits als einziges
Land im Competitive Set ein positives Wirtschaftswachstum und lag auch 2010 und
2011 mit 3,9 bzw. 4 Prozent sowohl iber dem Durchschnitt der EU27 als auch Gber
dem des Competitive Set. Das dirfte sich nach Einschatzung der Europaischen
Union erst wieder 2013 andern, wenn Polen von Rumanien eingeholt wird. %
(Eurostat 2012a)

Die erfreuliche wirtschaftliche Entwicklung Polens resultiert unter anderem aus der
Tatsache, dass Polen eine starke Binnenwirtschaft hat: ,Polen ist ganz gut durch die
Krise gekommen. Es hat einen starken Binnenmarkt, das unterscheidet es etwa von
Tschechien.*®® (Eigruber 2011) Auch Peter Oberlechner, Head of Real Estate bei

Wolff Theiss Rechtsanwaélte, nennt fir Polen den Vorteil eines ,gro3en

90 Eurostat (2011d). In: Bundeszentrale fiir Politische Bildung (Hrsg.) (2011):
Durchschnittliches und Median-Einkommen nach Alter und Geschlecht.
http://www.bpb.de/wissen/COFAQU,0,Einkommen.html, abgerufen am 25.02.2012
91 RegioData Research (2011): Shopping-Klima-Index Ausgabe 2/2011.
http://www.regiodata.eu/en/node/619, abgerufen am: 25.02.2012

92 Eurostat (2012b): Arbeitslosenrate.
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/eurostat/home, abgerufen am:
23.02.2012

% Weitmayr, Hans (2012b). In: Wirtschaftsblatt (Hrsg.) (2011): Zloty hin- und hergerissen
zwischen polnischer Starke und regionalem Risiko.
http://www.wirtschaftsblatt.at/archiv/506020/index.do, abgerufen am: 21.02.2012
94 Eurostat (2012a): BIP und Hauptkomponenten.
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/eurostat/home, abgerufen am:
23.02.2012

95 Eigruber, Sissi (2011). In: Die Presse (Hrsg.) (2011): Polen wurde unterschatzt.
http://www.wirtschaftsblatt.at/archiv/496350/index.do, abgerufen am: 21.02.2012
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Inlandsmarktes mit geringer Exportabhéngigkeit“*® (Oberlechner 2012). Diese
Einschatzung bestatigt auch die Europaische Union, die 2010 in Polen die starkste
Binnennachfrage in absoluten Zahlen innerhalb des Competitive Set (rd. 325 Mrd.
EUR) aufzeigt.

Dartber hinaus fuhrt Polen mit rd. 67 Mrd. EUR seitens der Europaischen Union zur
Verfigung gestellten Foérdermittel die Liste der meistgeforderten EU-
Mitgliedsstaaten an: ,Mit etwa 67 Mrd € EU-Férdermitteln erhélt Polen den gréf3ten
Anteil aus den EU-Strukturfonds in der EU-Férderperiode 2007 bis 2013.“" (Haimerl
2011) Diese Mittel beglnstigten schon in der Vergangenheit die Entwicklung der
Bruttoanlageinvestitionen, die 2011 mit einem Plus von sieben Prozent einen
absoluten Spitzenwert verzeichneten (Durchschnitt EU27 iHv 1,9 Prozent sowie
Slowakei iHv 3,7 Prozent). Auch 2012 und 2013 sollen die
Bruttoanlageninvestitionen um 1,7 Prozent sowie 1,8 Prozent weiter zunehmen.*®
(Eurostat 2012a) Insgesamt scheint dies wesentliche Impulse flr das polnische
Wirtschaftswunder® zu geben: L,Ein wesentlicher Teil des polnischen
Wirtschaftswachstums geht auf die Gelder zuriick, die Polen aus EU-Fonds
bekommt.”® (Pedziwol 2012)

Dartber hinaus rangiert Polen aber auch auf dem vierten Platz im Competitive Set
gemessen am Verschuldensgrad; dennoch liegt dieser Wert noch immer unter dem
Durchschnitt der EU27 sowie Ungarn, das sogar Uber dem EU27-Durchschnittswert
liegt."® (Eurostat 2011b)

9% QOberlechner, Peter (2012). In: Die Presse (Hrsg.) (2012): Analyse: Polen bleibt trotz
Eurokrise bei Immobilien interessant.
http://diepresse.com/home/immobilien/markt/cee/726817/Polen-bleibt-trotz-Eurokrise-bei-
Immobilien-
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98 Eurostat (2012a): BIP und Hauptkomponenten,
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23.02.2012

99 Pedziwol, Aurelius (2012). In: Wirtschaftsblatt (Hrsg.) (2012): BIP-Wunderland Polen
punktet weiter. http://www.wirtschaftsblatt.at/home/international/osteuropa/505326/index.do,
abgerufen am: 21.02.2012
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06022012-AP-DE.PDF, abgerufen am: 23.02.2012

36



4.1.3 Immobilienmarkt

»,ZU Beginn der Krise sind (...) zwar wie (berall die Projekte gestoppt worden, doch
in Polen ist das Geschift bereits 2009 wieder angesprungen.“’®" (Hadley 2011) In
weiterer Folge fielen kurzfristig auch die Grundstickspreise, die sich jedoch
aufgrund der regen Nachfrage relativ rasch wieder stabilisieren konnten: ,Wie zu
erwarten erfuhren Grundstiickswerte einschneidende Korrekturen, doch diese

waren keineswegs so schwerwiegend wie in anderen Landern.“'% (Guerrini 2011)

Die Mieten fir Buroflachen in Warschau liegen aktuell auf einem hohen Niveau: ,In
Warschauer Toplage zahlt man zwischen 23 und 25 Euro Biromiete pro Monat in
Quadratmeter, der Durchschnitt liegt bei 14 bis 15 Euro (...)." (Lammer 2011)
Dieser Trend soll sich auch in Zukunft fortsetzen: ,Bei Spitzenmieten wird mit einem

Anstieg auf rund 27 Euro pro Quadratmeter gerechnet (...).“"** (Die Presse 2012b)

Im Gegensatz zu anderen osteuropaischen Landern ist auch der Leerstand
Uiberschaubar: ,Die Leerstandsrate ist mit sieben Prozent niedrig“’® (Lammer 2011)
- eine Tatsache, die v.a. in der starken Nachfrage nach Flachen begriindet ist: ,(...)
combination of low vacancy, strong occupier demand and a low pipeline.“'* (Erste
Group 2011b) Eine (leichte) Erhéhung der Leerstandsrate erscheint in Hinblick auf
die Tatsache, dass Office-Developments auch wahrend der Krise stark

vorangetrieben wurden, moglich:

101 Hadley, Dean (2011). In: Friedinger, Daniela et al. (2011). In: Die Presse (Hrsg.) (2011):
Polnische Immos: Sicherer Hafen in Osteuropa.
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"The total modern office stock in 2011 increased by 60,000 sq m to reach
almost 3.6 million sq m. The pipeline stock for the next 6 months still remain
limited, but a number of bigger projects are planned for completion in the
mid-2012. (...) At the moment, there are around 470,000 sq m under
construction with 29% pre-leased in total."”” (CBRE 2011d)

Die aktuellen Projektentwicklungen weisen einen niedrigen Vorvermietungsgrad auf

und sind damit als spekulativ zu bezeichnen.

Es stellt sich die Frage, ob Renditen aufgrund der derzeitigen starken Nachfrage
nach Investments und damit verbundenen erschwerten Suche nach guten
Investments noch weiter nach unten korrigiert werden. Zur Zeit liegen die Renditen
schon nicht mehr viel héher als im westeuropaischen Raum: ,Fiir gut ausgestattete
Warschauer Biros in Toplage erhalten Kéufer derzeit Renditen von 6,5 Prozent pro
Jahr — das ist (noch) etwas mehr als in Wien“'®® (Lammer 2011), wo man rd. 5,2%

bekommt.'?®

,Der polnische Einzelhandelsmarkt gehért mit etwa 38 Millionen potenziellen
Kunden zu den bedeutendsten Mérkten Mittel- und Osteuropas.“’"°
2012b) Ahnlich sieht es auch Manfred Wiltschnigg, Mitglied des Vorstandes der

Immofinanz AG: ,Flr internationale Einzelhandelsketten ist Polen schier aufgrund

(Die Presse

der GréBe des Landes und der vergleichsweise hohen Kaufkraft der attraktivste
Markt in Mittel- und Osteuropa. Dies beweist beispielsweise das rege Interesse
internationaler Handelsketten an den neu hinzukommenden Fldchen (...).“""

(Wiltschnigg 2011)
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Selbst Finanzinstitute zeigen sich 2011 positiv: ,Vor allem im Einzelhandel ist der
Run auf polnische Immobilien ungebrochen, so die Studie der Erste Group: 1,2
Milliarden EUR wurden im ersten Halbjahr investiert - das ist die Halfte aller

Investitionen in diesem Sektor in CEE.“'"?

(Friedinger et al. 2011) Dartber hinaus
entfiel schon 2010 bereits ,mit rund 1,08 Milliarden Euro mehr als die Haélfte der
polnischen Immobilieninvestitionen’ (Wiltschnigg 2011) auf den Retailsektor. Dies
sei allerdings noch nicht genug, um die derzeitige Nachfrage befriedigen zu kénnen,
so CBRE: , The performance of Warsaw retail market remains demand-driven with
extremely limited 2011 pipeline in relation to the consistently strong demand, which

is leading to negligible vacancies in almost all retail schemes.“'’* (CBRE 2011d)

Im Fokus internationaler Investoren und Retailer stehen Warschau, Krakau sowie
eine Reihe von Sekundar- und Tertiarstaddten. ,Potenzial gibt es noch bei

Fachmérkten in Sekundér-und Tertidrstadten.“'’®

(Eigruber 2011) Denn insgesamt
zeigt sich, dass ,die Zahl der Fachmarktzentren pro Einwohner (...)in Osteuropa
geringer als im Westen“'"® (Turner 2010) ist. Wahrend Deutschland beispielsweise
rd. 1,3-1,4 m?*/Einwohner an Flache verzeichnet und Osterreich als Spitzenreiter auf
rd. 1,6 m?/Einwohner an Fliache kommt, liegen die osteuropaischen Lander auf
einem niedrigeren Niveau (Slowenien, Polen, Tschechien und Ungarn mit rd. 1
m?/Einwohner als Spitzenreiter im osteuropaischen Umfeld).""” (GfK GeoMarketing

2012)
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JSAKktuell gibt es in Polen (...) acht Millionen Quadratmeter Einzelhandelsfldche. (...)
600.000 Quadratmeter Einzelhandelsflachen befinden sich im Bau, mehr als eine
Million Quadratmeter in der Planungsphase.“'’® (Die Presse 2012b) Von den oben
genannten rd. 8 Mio. m? entfallen rd. 1,36 Mio. m? auf die polnische Hauptstadt
Warschau. Die derzeit starke Pipeline an Neuprojekten spricht auch fir die

Einschatzung der wirtschaftlichen Entwicklung Polens.

Das verstarkte Investoreninteresse am polnischen Retailmarkt zeigt sich
gegenwartig auch in den aktuellen Renditeerwartungen: ,Prime retail yields
registered further compression to the level of 6.25%, catching up the office sector.
(..) In the regional cities prime assets are valued around 100 b.p. higher.“'” (CBRE
2011d)

Angst vor leerstehenden Retailflachen missen Investoren bei einer
Leerstehungsrate iHv 0,8 Prozent derzeit keine haben. ,In particular, all prime
Warsaw retail schemes have no vacant space.“ ' (CBRE 2011d) Die
durchschnittlichen Mieten flr Retailflachen bewegen sich in Polen zwischen 30-45
EUR/m? in Warschau bezahlen Mieter bereits zwischen 75-90 EUR/m?®. Die
angefihrten Mieten befinden sich nicht zuletzt auch aufgrund des
Nachfragelberhanges im Aufwartstrend: ,Lack of available retail space increases
the upwards pressure on rents.“’*’ (CBRE 2011d)

Unter Bericksichtigung der derzeitigen Renditeerwartung der aktuellen
Leerstehungsrate sowie die Anzahl an Entwicklungsprojekten in der Pipeline zeigt
sich das Risiko von Retailobjekten im Vergleich zu Officeobjekten als mehr als

Uberschaubar.
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4.1.4 Immobilieninvestments

Mit Ende des 3. Quartals 2011 schloss Polen mit einem Investmentvolumen iHv rd.
2,1 Mrd. EUR. Die aktuellen Investitionen vor allem im Infrastrukturbereich
resultieren auch aus der bevorstehenden und gemeinsam mit der Ukraine 2012
auszutragenden Fuliball-EM: ,Die heurige Fullball-EM Iéste in Polen einen

«122

Bauboom aus. (Brunner 2012) Dariber hinaus beglnstigen EU-Foérdermittel

entsprechende Investitionen.

Insgesamt ist Polen bei Investoren derzeit hoch im Kurs: ,Der beliebteste

osteuropéische Markt ist Polen.“'?

(Lammer 2011) Im Fokus der Investoren steht
dabei die polnische Hauptstadt: ,Warschau bleibt der gefragteste Immobilienmarkt
in Polen.“"* (Wiltschnigg 2011) Dariiber hinaus verfiigt Polen (ber einige wichtige
Sekundarstadte: ,Polen hat den Vorteil, dass es nicht nur ein gro3er Markt ist,
sondern, dass sich auch die Sekundérstédte gut entwickeln (...).“'?® (Lammer 2011)
Dass mittlerweile sogar Tertiarstadte mit rd. 100 Tsd. Einwohnern zunehmend von
Investoren nachgefragt werden, sieht das Architekturblro RKW Rhode Kellermann
Warowsky so: ,Bevorzugt wird in Gro3stddten wie Warszawa, Krakéw, Wroztaw,
Gdansk, Katowice oder Gdynia gebaut. (...) auch in den mittelgroBen Stadten bis zu
100.000 Einwohnern fassen kommerzielle Projektentwickler, denen die Standorte in

den groBen Stadten mittlerweile zu teuer geworden sind, zunehmend Fuf.“'?
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(Possinke 2011) Bereits 2007 verfigte Polen Uber 39 Stadte mit einer
Einwohnerzahl iber 100 Tsd."” (Statistisches Zentralamt 2007)

Sekundar- und Tertiarstadte sind vor allem fur das Retailsegment von Bedeutung.
Im Office-Sektor dominiert die Nachfrage nach Flachen in der Hauptstadt: ,Einen
groBen Biiro-Markt gibt es eigentlich nur in Warschau.“’*® (Eigruber 2011) Die
Bedeutung Warschaus flir den polnischen Biroinvestmentmarkt wird einmal mehr
durch das derzeitige Transaktionsgeschehen deutlich: ,(...) there was no office
investment transaction on institutional quality asset, closed outside of the capital
city.“"*® (CBRE 2011d)

Insgesamt stehen derzeit vor allem Office- und Retailobjekte in der Gunst von
Investoren und Banken. ,In (..) Poland (...) the office sector is the most
preferred.“"*° (KPMG 2011) Die Kaufer kommen fast alle aus dem Ausland: ,Polish
office investment has been almost entirely dependent on foreign capital.’*" (CBRE
2012a) Dieses Bild passt auch zu den jingsten Research-Ergebnissen von CBRE,
die ein gleichbleibend niedriges Niveau an lokaler Beteiligung bei polnischen
Investments ausmachten. Es zeigt sich auch hier, dass auslandische Investoren
auch nach Ausbruch der Finanz- und Wirtschaftskrise an ihren Investments in Polen

festgehalten haben.
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(CBRE 2011f)

4.2 Rumanien

4.2.1 Allgemeines™®

Die Republik Rumanien, mit ihrem 237.500 km? groRen Gebiet einst Teil des
kommunistischen Ostblocks, trat erst 2007 - gemeinsam mit Bulgarien - der
Europaischen Union bei. Die rumanische Staatswahrung heifl3t Leu; Rumanien ist

also nicht Teil der europaischen Wahrungsunion.

Rumanien ,liegt am Schwarzen Meer (...) und grenzt an fiinf Staaten: im Siden an
Bulgarien, im Westen an Serbien und Ungarn, im Norden an die Ukraine, im Osten

an Moldawien und erneut die Ukraine.“'>* (Wikimedia Foundation Inc. 2012b)

Rumanien zahlt nach Angaben der Europaischen Union aktuell rd. 21,4 Mio.
Einwohner, wobei rd. flunfzig Prozent in Stadten leben. Rund neun Prozent der
rumanischen Bevolkerung, also rd. 1,9 Mio. Einwohner, leben in der rumanischen
Hauptstadt Bukarest. Rumanien ist der zweitgroRte osteuropaische EU-
Mitgliedsstaat nach Polen gemessen an der Bevoélkerungszahl und verfigt Uber 23
Sekundarstadte mit einer Einwohnerzahl Gber 100 Tsd. Timisoara, lasi, Cluj-Napoca

und Constanza zahlen jeweils rd. 300 Tsd. Einwohner.

32 CBRE (2011f): Czech Investment Market. ViewPoint. March 2011.
http://portal.cbre.eu/at_de/research/report_results, abgerufen am: 24.02.2012
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2008 lag Rumanien im Vergleich zu Deutschland, aber auch im Vergleich zu den
osteuropaischen Landern Slowenien, der Tschechischen Republik, der Slowakei,
Polen und Ungarn abgeschlagen in Bezug auf das durchschnittliche
Monatsnettoeinkommen (rd. 180 EUR) und die durchschnittliche Kaufkraft (rd. 287
EUR/Monat) der Bevolkerung. Die Arbeitslosenrate bewegt sich bei rd. sieben

Prozent.

4.2.2 Konjunkturdaten im Uberblick

JAuch (...) Rumé&nien (war) in der Vergangenheit (...) anféllig flir wirtschaftliche

Turbulenzen (...).“"*® (Weber 2012) Unter der seit 2009 tatigen Minderheitsregierung

schaffte man schlieRlich nach einer zweijahrigen Phase der Rezession die Wende:
,Durch &duBlerst unbeliebte Sparmalnahmen, einschlielllich bedeutender
Gehalts- und Personalkiirzungen im Offentlichen Sektor, sowie die
Kreditabkommen  mit  internationalen  Finanzinstitutionen -  dem
Internationalen Wéhrungsfonds (IWF), der Weltbank und der EU - gelang die
wirtschaftliche Stabilisierung des Landes.“"*” (APA 2012d)

Dies ist insofern erstaunlich, als Rumanien im Vergleich zu anderen EU-

Mitgliedstaaten in dulderst moderatem Ausmald - und in Osteuropa nach Bulgarien

am geringsten - verschuldet ist.

Fur 2011 prognostiziert die Europaische Union wieder ein Wirtschaftswachstum iHv
1,7 Prozent - eine Entwicklung, die nach Meinung der Experten auch in den
kommenden Jahren anhalten wird. Die Binnennachfrage — &hnlich hoch wie in der
Tschechischen Republik — soll nach Meinung der Europaischen Union 2012 und

2013 ein moderates Wachstum verzeichnen.

Ob der jungste Rucktritt Emil Bocs unter dem Druck der Bevdlkerung gegen die
SparmalRnahmen an dieser Einschatzung etwas andert, wird sich zeigen. Herbert

Stepic, Vorstandsvorsitzender der Raiffeisen Bank International AG zeigt sich

136 Weber, Alexander (2012). In: Die Presse (Hrsg.) (2012): UniCredit erneuert CEE-
Strategie. http://diepresse.com/home/wirtschaft/boerse/724927/UniCredit-erneuert-
CEEStrategie?from=suche.intern.portal, abgerufen am: 22.02.2012

137 APA (2012d). In: Wiener Zeitung (Hrsg.) (2012): Nach wochenlangen Protesten gegen
Sparkurs. Rumaniens Regierungschef Emil Boc zurlickgetreten.
http://www.wienerzeitung.at/nachrichten/politik/europa/433203 Rumaeniens-
Regierungschef-Emil-Boc-zurueckgetreten.html, abgerufen am: 24.02.2012
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vorsichtig: ,Die Balkanldnder inklusive Bulgarien und Ruménien haben sich kaum
erholt. Die brauchen eine lingere Phase, weil ihnen die Industrie fehit.’*® (Stepic
2012)

Nach einem drastischen Einbruch bei den Bruttoanlageinvestitionen im Jahr 2009
(Ruckgang iHv 28,2 Prozent in Rumanien vs. 12,4 Prozent im EU-Durchschnitt) wird
seitens der Europaischen Union fir den Zeitraum 2011 bis 2013 erstmals wieder ein

Wachstum erwartet

Interessant ist in diesem Zusammenhang, dass ,Ruménien EU-weit das Land mit
der niedrigsten Nutzungsrate europdischer Subventionen“’*® (APA 2012b) ist und
.,am 10. Februar 2012 nur 1,2 Milliarden Euro, das heil3t 6,3 Prozent der
verfiigbaren EU-Gelder, abgerufen'*® (APA 2012b) hat. Insgesamt stehen rd.
zwanzig Mrd. EUR fir den Zeitraum 2007 bis 2013 zur Verfligung. Vergleicht man
diese Zahlen mit Polen, wo vor allem im Infrastrukturbereich enorme Investitionen in
den vergangenen Jahren mit Unterstitzung von EU-Finanzmitteln getatigt wurden,
stellt sich die Frage, ob sich Rumanien mit dieser Vorgehensweise nicht selbst im
Weg steht.

4.2.3 Immobilienmarkt

Rumaénien verfiigt gegenwartig (iber rd. 2,1 Mio. m? Biroflachen. Zusatzlich werden
aktuell rd. 170.000 m? mit einer durchschnittlichen Vorvermietungsrate iHv 34
Prozent neu entwickelt und in den kommenden Jahren auf den Markt kommen. Fir
den Blromarkt ist Bukarest von grof3er Bedeutung. Hier bewegen sich die Renditen
fur hochwertige Blros zwischen 8,25 und 8,75 Prozent und liegen damit deutlich

Uber Vergleichswerten von Warschau oder Prag.

138 Stepic, Herbert (2012). In: Unterhuber, Wolfgang, Kreuzer, Christian (2012). In:
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Diese Erwartungen fir Bukarest sind unter anderem auch mit einer deutlichen
hoéheren Leerstehungsrate als in Warschau und Prag erklarbar: ,The average
vacancy rate for Bucharest office space fell by 1.76% q-o0-q, standing at 14.14% at
the end of Q4.“™

Im Durchschnitt wurden rd. 19,5 EUR/m? Miete fiir hochwertige Biroflachen in

zentraler Lage sowie rd. 12-15 EUR/m? auRerhalb des Zentrums gezahlt.

Die Renditen und Leerstehungsraten sollten sich nach Einschatzung der Experten
in nachster Zeit auch aufgrund der derzeitigen makroékonomischen Einschatzung in
den kommenden Jahren nach unten bewegen: ,With improving business sentiment,
the demand for office space continues to grow.“(CBRE 2011g)'* Auch DTZ
progostiziert einen mittelfristigen Rickgang der Renditeerwartungen: ,We do still
see scope for further compression in (...) Bucharest, Budapest (...). In these
markets, yields are still relatively high (...) prime yields are expected to remain at
relatively high levels in 2012 and 2013.“"* (DTZ 2012)

Nachdem Rumanien als zweitgroRter Markt in Osteuropa gemessen an der
Bevdlkerungszahl gilt, zeigen Investoren und Retailer in zunehmendem Male
Interesse an Retailflachen. Dass es Potential gibt, zeigt die derzeit noch niedrige
rumanische Kaufkraft und geringe Dichte an Retailflachen. So standen 2006
lediglich rd. 0,01 m%Einwohner zur Verfigung (Deutschland rd. 1,4
m?Einwohner)'*. (S IMMO AG 2006)

Insgesamt wurden im 1. Halbjahr 2011 rd. 230.000 m? neue Retailflaichen errichtet,
die sich mehrheitlich auBerhalb von Bukarest befinden. Im Gegensatz zum
Blrosegment, wo ein ,all-time low® im Sinne einer Investmenttatigkeit seit vielen
Jahren festgestellt wurde (Ubernahme Europolis Portfolio durch CA Immo

unberlcksichtigt), hat die Entwicklung von Retailflachen weiter an Bedeutung
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gewonnen: ,This represents the highest level of new supply since 2008.“'%
Insgesamt stehen gegenwartig rd. 2,6 Mio. m? Handelsflichen zur Verfigung.
Weitere rd. 287.000 m? sollen 2012 und 2013 auf den Markt kommen.

Die Renditeerwartungen im Retailbereich bewegen sich zwischen 8,75%
(Shoppingcenter) und 10,25% (Bukarester Innenstadtlage). Die Mieten betragen rd.
50 EUR/m? in Shoppingcentern bzw. rd. 70 EUR/m? in Bukarester Innenstadtlage.

,Die Spitzenmieten flir Einkaufszentren in Bukarest blieben im Jahresvergleich
und gegeniiber dem Vorquartal unverdndert und betrugen weiterhin EUR
75,00/m*/Monat. Die Renditen fiir Spitzenobjekte im Retail-Sektor betrugen
9,00 Prozent. Sie sanken (ber das Jahr um 50 Basispunkte, blieben jedoch
gegeniiber dem vorhergehenden Quartal stabil."*® (S IMMO AG 2011)

4.2.4 Immobilieninvestments

Im Vergleich zu anderen osteuropdischen Landern weist der rumaéanische
Immobilienmarkt ein klares Alleinstellungsmerkmal auf. ,Eine klare Préferenz des
Blirosektors ist nur in Rumé&nien erkennbar. In den meisten anderen Lé&ndern sind
die Sektoren Biiro, Wohnen und Handel ausgeglichen.“'*” (Exner 2011) Dies wird
auch durch die jlingsten Entwicklungen am Investmentmarkt bestatigt: ,The most
traded products were office buildings (...).“"*® (CBRE 2011h)

Laut CBRE™® (CBRE 2011h) belief sich das Investmentvolumen im 1. Halbjahr
2011 auf rd. 279,1 Mio. EUR, wobei rd. 65 Prozent des Volumens auf die
Ubernahme des ehemaligen Europolis Portfolios durch die in Wien ansassige CA
Immo AG entfielen. 75 Prozent der im 1. Halbjahr 2011 getéatigten Investments

entfielen auf die ruméanische Hauptstadt Bukarest. Uber 90 Prozent der Investments
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21.02.2012
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wurden von ausléndischen Investoren getatigt; damit zeigt sich auch in Rumanien
ein relativ niedriges Niveau an lokalem Investment. Ende 2011 konnte das
Transaktionsvolumen in Rumanien auf rd. 400 Mio. EUR gesteigert werden; damit
liegt das Volumen jedoch immer noch weit hinter den Zahlen vor Beginn der Finanz-

und Wirtschaftskrise. (

Jones Lang LaSalle 2012a) Die schwache Erholung des
Investmentmarktes liegt Experten zufolge vor allem an der unterschiedlichen
Einschatzung auf Kaufer- und Verkauferseite'' (CBRE 2011h). Es herrscht der
allgemeine Eindruck, dass zwar Kaufinteresse an hochwertigen Lagen besteht, sich
jedoch ,viele Investoren, die vor der Krise viel zu teuer eingekauft haben (...) jetzt
nicht zu so niedrigen Preisen von ihren Immobilien trennen“'®(Lammer 2011)
wollen. Die Anzahl an Immobilieninvestments in Rumanien halt sich also noch in
Grenzen. Dies kénnte sich aufgrund des derzeit hohen Renditeniveaus andern -

eine positive wirtschaftliche Entwicklung vorausgesetzt.

4.3 Slowakei

4.3.1 Allgemeines™?

Die Slowakei, einst Teil der ehemaligen Tschechoslowakei, erlangte 1993 ihre
Unabhangigkeit. Mit einem heute 48.845 km? groRen Gebiet trat die Slowakei 2004 -
gemeinsam mit Estland, Lettland, Litauen, Malta, Polen, Slowenien, der
Tschechischen Republik, Ungarn und Zypern - der Europaischen Union bei. Die
Slowakei beheimatet rd. 5,4 Mio. Menschen und zahlt damit zu einem der kleinsten
Lander in Osteuropa. Am 1. Janner 2009 wurde in der Slowakei der Euro einfuhrt;
damit ist die Slowakei als einziges Land des Competitive Set Teil der europaischen

Wahrungsunion.

%0 jones Lang LaSalle (2012a). In: Popescu, Irina (2012): Romania's 2011 real estate deals
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Die Slowakei grenzt ,an Osterreich, Tschechien, Polen, die Ukraine und Ungarn. «154

(Wikimedia Foundation Inc. 2012c)

Die Hauptstadt der Slowakei heil3t Bratislava und ist mit rd. 430 Tsd. Einwohnern
zwar die grofdte Stadt in der Slowakei aber noch immer verhaltnismaRig klein im
internationalen sowie osteuropaischen Vergleich. Dariber hinaus zahlt nur mehr
Kosice eine Einwohnerzahl Gber 100 Tsd. (rd. 240 Tsd.). Alle Ubrigen Stadte liegen

unter dieser Marke (Presov, Nitra, Zilina, etc.).”® (Wikimedia Foundation Inc. 2012d)

Im Durchschnitt verdiente man 2008 in der Slowakei rd. 473 EUR netto monatlich;
die tatsdchliche Kaufkraft lag etwas héher (rd. 655 EUR/Monat)."® (Eurostat 2011d)
Der Shopping-Klima-Index zeigt derzeit allerdings in eine negative Richtung.'’
(RegioData Research 2011) Dariber hinaus steht die Slowakei vor der
Herausforderung einer Uberdurchschnittlich hohen Arbeitslosenrate (Ende 2011 iHv
13,4 Prozent)."® (Eurostat 2012b) Dieses Problem wird sich nach Ansicht von
Cushman & Wakefield 2012 verscharfen: ,lower industrial production and lower
exports are likely to continue to weaken the labour market to some degree, with the
unemployment rate in 2012 expected to approach 14%.“'*° (Cushman & Wakefield
2012c)

4.3.2 Konjunkturdaten im Uberblick

2010 fuhrte die Slowakei ein echtes Wirtschaftswunder vor und verzeichnete mit 4,2
Prozent sogar ein héheres Wachstum als Polen (3,9 Prozent). Fir 2011 dlrfte sich

das Wachstum auf rd. 2,9 Prozent reduziert haben - ein Wert, der nach
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Einschatzung der Europaischen Union erst wieder 2013 erreicht werden kann.'®
(Eurostat 2012a) Diese Einschatzung passt auch zum rtcklaufigen Shoppingklima-
Index, der seitens Regioplan fir die Region erstellt wurde. Die slowakische
Wirtschaft ist vor allem im Bereich der Fahrzeugindustrie tatig und beheimatet eine
Reihe von Zulieferbetrieben fiir die internationale Automobilindustrie. Insgesmt ist
ihnre wirtschaftliche Entwicklung stark von Exporten abhangig. ,Die Exporte
erreichen in der Slowakei (...) 66 Prozent des Bruttoinlandsprodukts {...).“™®
(Kritischer Kreis. Verein flir gesellschaftliche Transformationskunde 2012) Die

slowakische Binnenwirtschaft entwickelte sich in der Vergangenheit relativ stabil.

2010 wurde auch im Bereich der Bruttoanlageinvestitionen ein Wachstum iHv 12,4
Prozent verzeichnet; damit lie die Slowakei sowohl den EU-Durchschnitt als auch
Polen weit hinter sich. Fir den Zeitraum 2011 bis 2013 wird ein kontinuierliches
Wachstums seitens der Europaischen Union prognostiziert.'®® (Eurostat 2012a) Die
Investitionen werden auch in der Slowakei durch EU-Férdermittel gestutzt.
Insgesamt stellt die Europadische Union Subventionen iHv 11,6 Mrd. EUR im

Zeitraum 2007 bis 2013 zur Verfiigung.'® (Europaische Kommission 2008)

Die Staatsverschuldung liegt zwar unter dem EU-Durchschnitt, jedoch Uber den
Werten der Tschechischen Republik und Rumaniens. ' (Eurostat 2011b)
SparmaRnahmen missen auch in der Slowakei durchgeflihrt werden. ,Die
slowakische Regierung hat der Beteiligung des Landes am EU-Fiskalpakt

zugestimmt. (...) Die Slowakei hat bereits seit 2011 ein Verfassungsgesetz zur
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Schuldenbremse, welche jedoch vor allem auf die gesamte Verschuldung des
éffentlichen Sektors gerichtet ist.“'® (APA 2012e)

Die politische Lage in der Slowakei galt lange als stabil. Dies droht aktuell zu
kippen: ,Ein (...)6ffentlich gewordenes Dokument des slowakischen Geheimdienstes
SIS hatte ein Korruptionsgeflecht in der Politik des Karpaten-Landes aufgedeckt
(...).“" (Wiener Zeitung 2012) Es bleibt abzuwarten, welche Auswirkungen die
aktuelle Entwicklung auf die slowakische Wirtschaft und das zuklnftige Verhalten

internationaler Investoren hat.

4.3.3 Immobilienmarkt

Die Slowakei hat auch aufgrund der geografischen Nahe zu Osterreich in der
Vergangenheit stark davon profitiert, dass viele dsterreichische Investoren diesen
Markt - &hnlich wie auch Ungarn - als Beginn ihrer auslandischen

Investitionstatigkeiten gesehen haben.

Bratislava verfugt tber 1,4 Mio. m? Buroflachen. Aufgrund eines relativ hohen
Leerstandes iHv rd. 12 Prozent'®” (Martens 2011) bewegen sich auch die Renditen
mit rd. 7,25 Prozent auf einem hoheren Niveau als in Polen und der Tschechischen
Republik: ,Yields held firm over the quarter and the year, with the prime level
currently standing at 7.25%.“'°® (Cushman & Wakefield 2012c)

Die vergangenen Jahre waren gepragt von einer zuriickhaltenden Entwicklung von
Neuprojekten im Office-Bereich. Insgesamt kamen in der Slowakei 2011 lediglich rd.

60.000 m? neue Biroflachen auf den Markt, so die aktuelle Studie von Cushman &
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Wakefield"® (Cushman & Wakefield 2012c). Fiir 2012 geht man davon aus, dass
dhnlich wenig neuerrichtete Flachen auf den Markt kommen werden.'® (Cushman &
Wakefield 2012c)

Das Mietniveau wird aktuell mit ,Spitzenmieten von 16 Euro und
Durchschnittsmieten von 13 Euro pro Quadratmeter” '’ (Martens 2011)
eingeschatzt. Die S IMMO AG sieht Spitzenmieten in Bratislava derzeit sogar bei rd.
17 EUR/m% %S IMMO AG 2011) Diese Niveau diirfte weiter anziehen: ,Sowoh!
Colliers International als auch EHL gehen hier bis 2013 von anziehenden Preisen
aufgrund einer steigenden Nachfrage aus.“’”*(Martens 2011) Dariiber hinaus diirfte

auch der Leerstand in den kommenden Jahren riicklaufig sein.”* (Martens 2011)

Anders sieht es am Retailmarkt aus: ,Das Einzelhandelssegment (...) kennzeichne
ein groBes Uberangebot an Flichen.'”® (Martens 2011) Aktuell stehen in der
Slowakei rd. 1,39 Mio. m? an Retailflachen zur Verfliigung; davon entfallen mit rd.

500 Tsd. m? nicht einmal mehr die Hélfte aller Flachen auf die Hauptstadt
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Bratislava. '"® (Jones Lang LaSalle 2011c) Der Bestand hat sich seit 2005
verdoppelt."”” (Cohausz 2011)

Im Gegensatz zum Officemarkt zeigt sich einmal mehr die Bedeutung der
slowakischen Region abseits der Hauptstadt flir das Retailgeschaft. Dies wird auch
durch die Ende des 3. Quartals 2011 registrierten neuerrichteten Flachen deutlich:

,There were no new completions in the capital city Bratislava.“'"

(Jones Lang
LaSalle 2011c) Diese Entwicklung passt sowohl zu den aktuellen Konjunkturdaten
und den wirtschaftlichen Prognosen flir die kommenden Jahre als auch dem seitens
Regioplan veroffentlichten Shopping-Klima-Index: ,Retailer demand for new retail

space is relatively low (...).'”® (Jones Lang LaSalle 2011c)

Trotz der beschrankten Nachfrage nach neuen Flachen sind derzeit eine Reihe
neuer Projekte aullerhalb Bratislavas, wo mit einem klassischen
Verdrangungswettbewerb zu rechnen ist, geplant.”®® (Jones Lang LaSalle 2011c)
Dass es noch etwas Potential flir Neuprojekte gibt, sieht die Westdeutsche
ImmobilienBank AG dennoch: ,Einige regionale Zentren sind unterversorgt, so dass

hier noch Potenzial fiir die Entwicklung besteht.“"®' (Cohausz 2011)
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Abbildung 18 — Geplante Projektentwicklungen im Retailsektor'®? (CBRE 2011i)

Die aktuellen Mieten in Bratislava bewegen sich bei rd. 50-70 EUR/m? fiir
Verkaufsflaichen in Shoppingcentern sowie rd. 45-50 EUR/m? fiir hochwertige
Flachen abseits der Shoppingcenter.'® (Jones Lang LaSalle 2011c) Die S IMMO
AG berichtet gar von einem Niveau iHv rd. 85 EUR/m? in Bratislava.® (S IMMO AG
2011) AuBerhalb der Hauptstadt ist aktuell mit rd. 25-35 EUR/m? fiir Flachen in
Shoppingcentern sowie rd. 15-25 EUR/m? auRerhalb von Shopping Centern zu

185

rechnen. Diese Preise sollten auch 2012 relativ stabil bleiben. ™ (Jones Lang

LaSalle 2011c)

Die Renditen im Retailbereich liegen minimal unter denen, die aktuell fir den Office-
Sektor erwartet werden: ,7,00 Prozent.“"®® (S IMMO AG 2011)
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4.3.4 Immobilieninvestments

Die Zahlen zum 3. Quartal 2011 zeigen - auch aufgrund des Rickzugs einiger
Investoren aus anderen osteuropaischen Landern und den starken Konjunkturdaten
der Slowakei im Jahr 2010 - verstarktes Interesse der Investoren am Erwerb
slowakischer Immobilien: ,The investment market has experienced increased
activity with transaction volumes for the first three quarters of the year reaching over
€150 million.”® (Jones Lang LaSalle 2011c) Im Biirosegment soll dies, mit einem
starken Fokus auf Bratislava, in Zukunft auch so bleiben — wenn auch auf selektive
Art und Weise: ,Investment activity will remain selective to the best assets, with a
strong focus on Bratislava.“'*®(Cushman & Wakefield 2012c) Dies sieht auch die
EHL so: ,Bei Gewerbeimmobilien bleibt Bratislava fiir dsterreichische Investoren

interessant. "%

(Ehlmaier 2011) Auch fir das Retailsegment sieht Jones Lang
LaSalle eine entsprechende Nachfrage seitens Investoren: ,There is an appetite
from investors to acquire retail in Slovakia but, activity is severely limited due to the

lack of available product.””*° (Jones Lang LaSalle 2011c)

Aufgrund der Uberschaubaren GroRe der Slowakei konzentriert sich der Officemarkt
fast ausschlielllich auf die slowakische Hauptstadt. Dies sieht auch die
Westdeutsche ImmobilienBank AG so: ,Der Biiroimmobilienmarkt in der Slowakei
begrenzt sich flir institutionelle Investoren auf Bratislava und das direkte Umland der
Hauptstadt.“’*" (Cohausz 2011)

'87 Jones Lang LaSalle (2011c): Bratislava City Report Q3 2011.
http://www.joneslanglasalle-

slovakia.com/ResearchLevel1/Q3_2011_Bratislava_City Report Final.pdf, abgerufen am:
25.02.2012

188 Cushman & Wakefield (2012c): Marketbeat. Economic Snapshot. Slovakia Q4 2011.
http://www.cushwake.com/cwmbs4q11/PDF/slovakia_econ_4q11.pdf, abgerufen am:
25.02.2012

189 Ehlmaier, Michael (2011). In: Martens, Peter (2011). In: Die Presse (Hrsg.) (2011):
Bratislava: Ruhig, aber vielversprechend.
http://diepresse.com/home/immobilien/markt/international/703083/Bratislava_Ruhig-aber-
vielversprechend?from=simarchiv, abgerufen am: 22.02.2012
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4.4 Tschechische Republik

4.4.1 Allgemeines’”

Die Tschechische Republik, einst Teil der ehemaligen Tschechoslowakei, erlangte
1993 ihre Unabhangigkeit. Mit einem heute 78.866 km2 groRen Gebiet trat
Tschechien - gemeinsam mit Estland, Lettland, Litauen, Malta, Polen, Slowenien,
Polen, Ungarn und Zypern - 2004 der Europaischen Union bei. Die tschechische
Republik beheimatet rd. 10,5 Mio. Menschen und rangiert damit an zwdlfter Stelle
der EU-Mitgliedsstaaten gemessen an der Einwohnerzahl. Nach Polen und
Rumanien ist die Tschechische Republik damit das drittgrofte Land des Competive
Set gemessen an ihrer Einwohnerzahl. Tschechien verfligt (ber vier

Sekundarstadte mit einer Einwohnerzahl tiber 100 Tsd.

Die tschechische Landeswahrung ist die tschechische Krone; die Tschechische

Republik ist ergo nicht Teil der europaischen Wahrungsunion.

Tschechien grenzt an Deutschland, Polen, die Slowakei sowie an Osterreich.

Die Hauptstadt der tschechischen Republik, Prag, beheimatet rd. 1,3 Mio.
Menschen. Die nachst groReren Stadte nach Einwohnerzahl sind Brinn (367 Tsd.
Einwohner), Ostrau (309 Tsd. Einwohner), Pilsen (163 Tsd. Einwohner) und Olmitz
(rd. 100 Tsd. Einwohner).

Das durchschnittliche Monatsnettoeinkommen zeigte sich 2008 mit rd. 608 EUR; die

Kaufkraft lag bei 842 EUR/Monat.’® (Eurostat 2011d) Der Shopping-Klima-Index

194

zeigt in eine positive Richtung. ™ (RegioData Research 2011) Die Arbeitslosenrate

betrug mit Ende 2011 6,8 Prozent und liegt damit deutlich unter dem EU27-

%20Perspektiven%20und%20Potenziale%20aus%20Sicht%20einer%20Immobilienbank.pdf
, abgerufen am: 26.02.2012

192 Wikimedia Foundation Inc. (2012e): Tschechien. http:/de.wikipedia.org/wiki/Tschechien,
abgerufen am: 26.02.2012

193 Eurostat (2011d): In: Bundeszentrale fiir Politische Bildung (Hrsg.) (2011):
Durchschnittliches und Median-Einkommen nach Alter und Geschlecht.
http://www.bpb.de/wissen/COFAQU,0,Einkommen.html, abgerufen am: 25.02.2012
RegioData Research (2011): Shopping-Klima-Index Ausgabe 2/2011.
http://www.regiodata.eu/en/node/619, abgerufen am: 25.02.2012
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Durchschnitt (9,9 Prozent).'® (Eurostat 2012b) Im Competitive Set verzeichnet

Tschechien damit die niedrigste Arbeitslosenrate.

4.4.2 Konjunkturdaten im Uberblick

2007 lag das Wirtschaftswachstum in der Tschechischen Republik mit 2,7 Prozent
um 0,7 Prozent tUber dem EU-Durchschnitt. Trotz Finanz- und Wirtschaftskrise
schaffte man es bis heute, iber dem EU-Durchschnitt — wenn auch mit einem etwas
kleinerem Vorsprung — zu bleiben. Die Prognosen zeigen auch flir die kommenden
Jahre einen stabilen Aufwértstrend. ' (Eurostat 2012a) Dennoch diirfte das
Wirtschaftswachstum unter jenem Polens, Rumaniens und interessanterweise auch

unter jenem der Slowakei bleiben.

,Bis zum zweiten Weltkrieg gehérte die Tschechoslowakei zu den zehn am
stérksten industrialisierten Staaten der Welt.“""” (Europédische Union 2012c) Die
produzierten Glter wurden schon damals ins Ausland exportiert - eine Situation die
sich bis zum heutigen Zeitpunkt nicht wesentlich geandert hat. Die schwachen
Wirtschaftsprognosen flir die Europaische Union treffen die Tschechische Republik,
deren wirtschaftlicher Erfolg schon immer mit einer regen Exporttatigkeit
zusammenhing, daher aktuell in verstarktem Male. ,The country (...) is not immune
from the indirect effects as they spill over to other EU economies. Further fiscal-
austerity measures across Europe aimed at bringing budget deficits under control
could hinder the recovery of Czech exports; domestic demand is unlikely to

«198

sufficiently compensate (...). (Jones Lang LaSalle 2012b) Die Binnennachfrage

195 Eurostat (2012b): Arbeitslosenrate.
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/eurostat/home, abgerufen am:
23.02.2012

196 Eyrostat (2012a): BIP und Hauptkomponenten.
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/eurostat/home, abgerufen am:
23.02.2012

197 Europaische Union (2012c¢): Informationen (iber die EU. Lénder. Tschechische Republik.
http://europa.eu/about-eu/countries/member-countries/czechrepublic/index_de.htm,
abgerufen am: 21.02.2012

1% Jones Lang LaSalle (2012b): Prague City Report Q4 2011.
http://www.joneslanglasalle.cz/ResearchLevel1/Q4 2011 _Prague City Report ENG.pdf,
abgerufen am: 24.02.2012
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gemessen an der Einwohnerzahl liegt aktuell im Competitive Set an vorderster

Stelle und soll in den kommenden Jahren moderat wachsen. ?® (Eurostat 2012a)

Die Bruttoanlageinvestitionen mussten 2009 einen deutlichen Rickgang
verzeichnen (11,5 Prozent). Nach einem Wachstum 2010 und 2011 wird fur das
kommende Jahr wieder mit einem leichten Riickgang gerechnet.?®" (Eurostat 2012a)
Die Investitionen dirften in der Vergangenheit auch durch entsprechende EU-
Fordermittel gestitzt worden sein. So stellte die Europaische Union fir den
Zeitraum 2007 bis 2013 rd. 27 Mrd. EUR an Finanzhilfen zur Verfiigung.?*

(Europaische Kommission 2008)

In Sachen Staatsverschuldung zeigt sich das o&sterreichische Nachbarland als
Musterschiler und liegt aktuell im Competitive Set auf dem zweiten Rang nach
Ruménien. Damit wird auch der Durchschnitt der EU27 weit hinter sich gelassen.?®
(Eurostat 2011b)

4.4.3 Immobilienmarkt

Mitte 2011 belief sich der Bestand an Biiroflichen auf rd. 2,7 Mio. m?.?** (Gombert
2011) Dazu sollen mit Ende 2011 ,rund 105.000 Quadratmeter moderne

Birofldchen fertig gestellt werden. Von insgesamt zwélf neuen Blirogebduden

200 Eyrostat (2012a): BIP und Hauptkomponenten.
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/eurostat/home, abgerufen am:
23.02.2012

201 Eyrostat (2012a): BIP und Hauptkomponenten.
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/eurostat/home, abgerufen am:
23.02.2012

202 Eyropaische Komission (2008): In: Bundesministerium fiir Wirtschaft und Technologie
(Hrsg.) (2008): EU-Fordermittel fUr die osteuropaischen Mitgliedsstaaten. Gute Chancen flr
den deutschen Mittelstand. http://www.bmwi.de/BMWi/Redaktion/PDF/Publikationen/eu-
foerdermittel-osteuropa,property=pdf,bereich=bmwi,sprache=de,rwb=true.pdf, abgerufen
am: 25.02.2012

23 Eyrostat (2011b): Offentlicher Schuldenstand des Euroraums verringerte sich auf 87,4%
des BIP. http://epp.eurostat.ec.europa.eu/cache/ITY PUBLIC/2-06022012-AP/DE/2-
06022012-AP-DE.PDF, abgerufen am: 23.02.2012

294 Gombert, Ute (2011). In: King Sturge Deutschland (Hrsg.) (2011): Prag: Riickkehr
spekulativer Entwicklungen auf dem Prager Blromarkt.
http://www.immopro24.eu/pressemitteilungen/prag-rueckkehr-spekulativer-entwicklungen-
auf-dem-prager-bueroimmobilienmarkt_22827.html, abgerufen am: 26.02.2012
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werden sechs spekulativ errichtet.?> (Gombert 2011) Insgesamt diirfte sich damit

der Bestand auf aktuell rd. 2,8 Mio. m? belaufen.

Die Mieten bewegen sich in Prag auf einem Niveau von ,zwanzig Euro pro
Quadratmeter in Toplagen und elf bis dreizehn Euro im Durchschnitt etwas
giinstiger.“*°® (Lammer 2011) Die S IMMO AG sieht Spitzenmieten bei hochwertigen
Biroflachen sogar bei rd. 21 EUR/m?. %" (S IMMO AG 2011)

Die Renditeerwartungen werden von CBRE?® (CBRE 2012b) aktuell mit rd. 6,5
Prozent flr hochwertige Blroflachen beziffert. Damit liegen die Zahlen aktuell auf
einem ahnlich hohen Niveau wie in Polen - mit dem Unterschied, dass sich die
Markte (noch) gravierend im Hinblick auf Leerstehungsraten unterscheiden: ,Jedes

zehnte Biiro steht leer.“® (Lammer 2011)

Die heutige Einschatzung ist, dass aufgrund der geringen Anzahl an
Projektentwicklungen und dem derzeitigen verstarkten Interesse am tschechischen
Markt, die Leerstehungsraten in den nachsten Monaten nach unten Kkorrigiert
werden koénnten: ,Beyond 2012, Prague currently only has 9,000 sq m under
construction. This indicates that vacancy will most likely go down (...) towards the
end of 2012 — if not earlier (...).“*'° (CBRE 2012a) Dariiber hinaus diirfte der
anhaltende Nachfrageboom der Investoren auch Auswirkungen auf die
Renditeerwartungen haben: ,As the search for high quality assets has continued

and a lack of product in markets such as (...) Czech Republic becomes visible it is

205 Gombert, Ute (2011). In: King Sturge Deutschland (Hrsg.) (2011): Prag: Riickkehr
spekulativer Entwicklungen auf dem Prager Blromarkt.
http://www.immopro24.eu/pressemitteilungen/prag-rueckkehr-spekulativer-entwicklungen-
auf-dem-prager-buerocimmobilienmarkt 22827.html, abgerufen am: 26.02.2012

206 | ammer, Beate (2011). In: Die Presse (Hrsg.) (2011): Rundblick: Die vielen Markte
Osteuropas. http://diepresse.com/home/immobilien/markt/664506/Rundblick _Die-vielen-
Maerkte-Osteuropas, abgerufen am: 21.02.2012

207 3 IMMO AG (2011): Q3 Zwischenbericht 30.09.2011.
http://www.simmoag.at/fileadmin/redakteur/downloads/Finanzberichte/Q3-2011-Report-
S _IMMO-AG-de.pdf, abgerufen am: 26.02.2012

2% CBRE (2012b): MarketView. Czech Republic Property Investment 2011 Summary/H2
2011. http://portal.cbre.eu/at_de/research/report_results, abgerufen am: 24.02.2012

209 Lammer, Beate (2011). In: Die Presse (Hrsg.) (2011): Rundblick: Die vielen Markte
Osteuropas. http://diepresse.com/home/immobilien/markt/664506/Rundblick_Die-vielen-
Maerkte-Osteuropas, abgerufen am: 21.02.2012

210 CBRE (2012a): MarketView. CEE Offices. February 2012.
http://www.cbre.at/at_de/research/cee_reports, abgerufen am: 24.02.2012
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not unthinkable that yields may compress a bit further for the best assets in these
markets.“"" (CBRE 2012a)

Im Jahr 2010 verfugte Tschechien Uber rd. 2,6 Mio. m? an Retailflichen; rd. 33
Prozent der vermietbaren Flachen entfallen auf die Hauptstadt Prag.?'? (CBRE
2010) Der Bestand liegt damit auf einem hohen Niveau, vergleicht man die Zahlen

mit Polen, der Slowakei, Ungarn und Rumanien.

Pipeline in the Regional Cities (Ihs)  m Pipeline in the Capital City (lhs) A Retail Provision (rhs)

~
w
=3
<]

S}
N
a
=

N
=}
>

000 capita

0.8
150¢

Million sq m

0.6

sq m/'

o
S

0.4

153
=}

0.2

0.0 _-_.—-___-_-_—__ 0

Bulgaria  Croatia Czech Republic Hungary ~ Poland  Romania Serbia  Slovakia

Abbildung 19 — Geplante Projektentwicklungen im Retailsektor #'* (CBRE 2011i)

Die geplanten Projekte halten sich aktuell im Rahmen. Hinzu kommt, dass diese vor
allem regional entwickelt werden. Nach Einschatzung von CBRE steht auch die
Erweiterung bestehender Objekte im Fokus: ,Future developments are trending
more towards extensions of existing shopping centres {(...).*’* (CBRE 2011i) Die
regionale Orientierung der Neuentwicklungen passt auch zur aktuellen Nachfrage:
,Das Mieterinteresse ist schwerpunktméafig auf die gréBeren Stadte konzentriert.
(...) Bei einigen, meistens lokalen Retailern, ist aktuell eine Konsolidierungsphase
erkennbar, was zu einer Erh6hung der verfiigharen Fldchen aullerhalb der

w215

Hauptstadt fiihren kann.“ "(iii-investments. Research 2011) Hier zeigt sich einmal

mehr das Lagekriterium: ,Parallel zu riicklaufigen Umsétzen verschérfte sich die

21" CBRE (2012a): MarketView. CEE Offices. February 2012.
http://www.cbre.at/at _de/research/cee_reports, abgerufen am: 24.02.2012
#2CBRE (2010): MarketView. Czech Retail. H12010.

http://www.cbre.at/at _de/research/cee_reports, abgerufen am: 26.02.2012

213 CBRE (2011i): MarketView. CEE Retail Investment, February 2011,
http://portal.cbre.eu/at_de/research/cee_reports, abgerufen am: 26.02.2012
214 CBRE (2011i): MarketView. CEE Retail Investment, February 2011,
http://portal.cbre.eu/at_de/research/cee_reports, abgerufen am: 26.02.2012

215 jji-investments. Research (2011): Immobilienmarkte in Europa. Herbst 2011.
http://wwwe.iii-investments.de/de/pdf/immobilienmarktbericht D.pdf, abgerufen am:
26.02.2012
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Nachfragekluft zwischen gut und schlecht positionierten Shopping-Centern.“?'®

(Deka Bank 2010)

Die begehrten Retailflachen werden im Shoppingcenter-Bereich in Prag aktuell mit
Spitzenmieten fiir rd. 85 EUR/m? gehandelt. *’" (S IMMO AG 2011) In Prags
EinkaufsstraRen wurden 2010 Spitzenmieten iHv rd. 170 EUR/m? verzeichnet.?'
(CBRE 2010) Insgesamt liegt das tschechische Mietniveau bei rd. 18-21 EUR/m?.2"

(ili-investments.Research 2011)

Die Renditen liegen marginal unter dem Niveau von Biroimmobilien und werden
derzeit mit rd. 6,25 Prozent eingestuft. ?° (S IMMO AG 2011)

Aktuell ist der Prager Retailmarkt in Innenstadtlage mit rd. 3,5 Prozent von einem
niedrigen Leerstand gepragt. Anders sieht es bei Shoppingcentern aus, wo
durchschnittlich rd. 9,5 Prozent der vermietbaren Fliachen leer stehen.??' (Deka
Bank 2010)

4.4.4 Immobilieninvestments

Die Tschechische Republik rickte 2011 verstarkt ins Blickfeld internationaler
Investoren und verzeichnete 2011 ein ,all-time high® nach dem Erfolgsjahr 2007.
Insgesamt belief sich das Investmentvolumen im Jahr 2011 auf rd. 2,1 Mrd. EUR;
davon entfielen rd. 40 Prozent auf Handelsimmobilien und lediglich 27 Prozent auf

Buroimmobilien. Dies ist insofern bemerkenswert, als tblicherweise rd. 50 Prozent

718 Deka Bank (2010): Immobilien Research Landeranalyse. Tschechische Republik.
Ausgabe 8/2010 — 11. Oktober 2010

2175 IMMO AG (2011): Q3 Zwischenbericht 30.09.2011.
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61



des Investmentvolumens auf Biiroimmobilien entfallen.?%

2012b) Die S IMMO AG sieht das Interesse an Tschechien ebenfalls: ,Tschechien
gilt derzeit als der wichtigste Zielmarkt in CEE."*** (S IMMO AG 2011)

(Jones Lang LaSalle

Rd. 78% aller getatigten Investments wurden von auslandischen Investoren aus
getatigt, die langsam wieder Vertrauen in fremde Markte zeigten. Diese Entwicklung
ist insofern bemerkenswert, als lokale Investoren vor allem in den Jahren 2008,

2009 und 2010 verstarkt den Rickgang auslandischer Investitionen abfederten.
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Abbildung 20 — Anteil Investments inlandischer Investoren an Gesamtinvestments®*

(CBRE 2011f)

Die Bedeutung der tschechischen Hauptstadt fiir den Officemarkt schlagt sich auch
in den jungst getatigten Investments nieder. Im Retailbereich konzentrierte man sich
hingegen verstarkt auf die Regionen aulierhalb der Hauptstadt: ,/nvestors attention
shifted to regions (...). Retail (...) assets were transacted only in the regions,
whereas office premises only in the capital.*** (CBRE 2012c) Im Retailbereich
fanden verstarkt Portfoliotransaktionen statt: ,Portfolio sales were also registered in
Czech Republic (...). These transactions were mostly related to supermarkets being
sold.??*® (CBRE 2011i) Dass Prag der wichtigste Schauplatz bleibt, wenn es um

222 Jones Lang LaSalle (2012b): Prague City Report Q4 2011.
http://www.joneslanglasalle.cz/ResearchLevel1/Q4 2011 _Prague City Report ENG.pdf,
abgerufen am: 24.02.2012
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225 CBRE (2012c): MarketView. Czech Republic Property Investment 2011 Summary/H2
2011. http://portal.cbre.eu/at_de/research/report_results, abgerufen am: 24.02.2012
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BlUroimmobilien geht, sieht auch die Westdeutsche ImmobilienBank AG so: ,Im
Biiroflichensektor dominiert der Standort Prag.*’ (Cohausz 2011)

4.5 Ungarn

4.5.1 Allgemeines®®

Die Republik Ungarn, mit ihrem 93.000 km? groRen Gebiet einst Teil des
kommunistischen Ostblocks, trat 2004 - gemeinsam mit Tschechien, Estland,
Lettland, Litauen, Malta, Polen, Slowenien, Ungarn und Zypern - der Europaischen
Union bei. Die ungarische Wahrung heil3t Forint; Ungarn ist nicht Teil der

europaischen Wahrungsunion.

Ungarn beheimatet rd. 10 Mio. Menschen und liegt damit an dreizehnter Stelle der
EU-Mitgliedsstaaten gemessen an ihrer Einwohnerzahl. Dariber hinaus ist Ungarn
nach Polen, Rumanien und Tschechien der viertbevolkerungsreichste
osteuropaische EU-Mitgliedsstaat, Was die Bevoélkerungsanzahl betrifft, kann
Ungarn mit der Tschechischen Republik verglichen werden (rd. 10,53 Mio.
Einwohner); Ungarn verfigt aber mit acht Stadten {ber doppelt so viele

Sekundarstadte mit einer Einwohnerzahl tiber 100 Tsd.

Ungarn grenzt an Osterreich, die Slowakei, die Ukraine, Rumanien, Serbien,

Kroatien und Slowenien.

Ungarns Hauptstadt Budapest fuhrt mit rd. 1,69 Mio. Einwohner die Liste der
bevdlkerungsreichsten ungarischen Stadte an, zu denen Debrecen (rd. 225 Tsd.
Einwohner), Miskolc (rd. 180 Tsd. Einwohner), Szeged (rd. 165 Tsd. Einwohner),
Pécs (rd. 160 Tsd. Einwohner) und Gyor (rd. 130 Tsd. Einwohner) zahlen.

22 Cohausz, Claus-Jirgen (2011). In: Westdeutsche ImmobilienBank AG (Hrsg.) (2011):
Mittel- und Osteuropa — Perspektiven und Potenziale aus Sicht einer Immobilienbank.
http://www.westlb.de/cms/sitecontent/westlb/wib/de/presse/aktuelle_themen/Immobilien_ F
inanzierung_5_6_2011.-bin.acqg/qual-
StdArticleMarginalParSys.0002.Cc13AttachmentList.0001.AttachmentFile/Mittel-
%20und%200steuropa%20—
%20Perspektiven%20und%20Potenziale%20aus%20Sicht%20einer%20Immobilienbank.pdf
, abgerufen am: 26.02.2012

2 \Nikimedia Foundation Inc. (2012f): Ungarn. http:/de.wikipedia.org/wiki/Ungarn,
abgerufen am: 26.02.2012
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Das durchschnittliche Monatsnettoeinkommen lag 2008 bei rd. 395 EUR; die
durchschnittliche Kaufkraft betrug rd. 570 EUR/Monat.?*® (Eurostat 2011a) Der
Shopping-Klima-Index weist einen negativen Trend auf.?°(RegioData Research
2011) Dies hangt unter anderem mit der Tatsache zusammen, dass Ungarn mit
einer Arbeitslosenrate iHv aktuell 10,9 Prozent im Spitzenfeld des Competitive Set
liegt. Damit liegt die Arbeitslosenrate Gber dem Durchschnitt der EU27 (9,9 Prozent)
und wird lediglich von der Slowakei libertroffen (13,4 Prozent).?®' (Eurostat 2012b)

4.5.2 Konjunkturdaten im Uberblick

Ungarn hat, wie kein anderes Land in der CEE-Region, auch in allgemeinen Boom-
Zeiten ein vergleichsweise schwaches Wirtschaftswachstum verzeichnet. Es zeigt
sich also, dass ,Ungarn (...) in der Vergangenheit (...) anféllig fiir wirtschaftliche
Turbulenzen (...)* %2 (Weber 2012) war. Auch fiir die Jahre 2012 und 2013 rechnen
die europaischen Experten damit, dass Ungarn beim BIP-Wachstum unter dem
europaischen Durchschnitt (EU27 iHv 0,6 bzw. 1,5 Prozent vs. Ungarn iHv 0,5 bzw.
1,4 Prozent) liegen wird. Wenig hilfreich ist die schwache Binnenwirtschaft, die -
verglichen mit Tschechien - rund die Halfte ausmacht. Dies verdeutlicht einmal
mehr, wie stark Ungarn von seinen Exporten und damit auch von einem positiven
Sentiment seitens der in Ungarn agierenden Unternehmen und Investoren abhangig

ist.

Die derzeitige wirtschaftliche Lage Ungarns und Verschuldung Uber dem EU-
Durchschnitt bereitet den Banken zunehmend Kopfzerbrechen: ,Speziell in Ungarn

droht den Banken Ungemach, weil das Land kurz vor der Pleite steht und viele
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Durchschnittliches und Median-Einkommen nach Alter und Geschlecht.
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Kunden Probleme bei der Tilgung ihrer Kredite haben.*?** (Weber 2012) Aufgrund
der aktuellen Situation steht frisches Kapital fir (Immobilien-)Investitionen so gut
wie gar nicht mehr zur Verfugung. Dies wird selbst in offiziellen Papieren der Bank
Austria UniCredit AG bestatigt: In Ungarn existiere ,basically no bank lending.“?**

(Unicredit Group 2011)

Aufgrund fehlender angestrebter Budgetkonsolidierungen fir 2012 ist davon
auszugehen, dass die ungarische Staatsverschuldung auch weiterhin auf einem
hohen Niveau bleiben wird (rd. 80 Prozent des BIP). Eine Tatsache, die dazu
beitragt, dass sowohl Investoren als auch ihre Financiers wohl auch in Zukunft
davon Abstand nehmen werden, den ungarischen Markt verstarkt zu bearbeiten.
Eduard Zehetner, CEO der Immofinanz AG bringt es auf den Punkt: %(...) das Land
n 235

droht von der internationalen Wirtschaft links liegen gelassen zu werden
(Zehetner 2012).

Wegen fehlender MalRhahmen zur Budgetkonsolidierung durch die ungarische
Regierung unter Premier Orban Uberraschte jlingst auch die EU-Kommission mit
dem Vorschlag ,fiir das kommende Jahr 495 Mio. Euro EU-Férdergelder auf Eis zu
legen, da Ungarn mehrfach den Stabilitdtspakt zur Begrenzung der Staatsschulden
gebrochen hat. Die EU wiirde damit erstmals eine Finanzstrafe gegen ein Land
wegen eines notorisch iiberhéhten Defizits verhdngen.“*® (Eder 2012) Dies ist vor
allem im Zusammenhang mit der ohnehin schwachen Entwicklung der
Bruttoanlageinvestitionen (2011 Rlckgang iHv rd. 4,9 Prozent; 2012 und 2013
prognostizierte Entwicklung unter dem Durchschnitt der EU27)?*" (Eurostat 2012a)

sowie der Abhangigkeit von EU-Férdermitteln zu sehen. Fir den Zeitraum 2007 bis
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2013 hat die Europaische Union jedenfalls rd. 25,3 Mrd. EUR an Subventionen zur

Verfiigung gestellt.?®® (Europaische Kommission 2008)

4.5.3 Immobilienmarkt

Der Bestand an Buroflachen wurde im ersten Halbjahr 2011 mit rd. 2,9 Mio. m?
beziffert.?*® (Puschdgl 2011) Dazu sollen mit Ende 2011 zusatzliche Flachen iHv rd.
80.000 m? auf den Markt gekommen sein.?*° (S IMMO AG 2011) Damit diirfte sich
der Bestand aktuell auf einem Niveau von rd. 3 Mio. m? an vermietbaren Flachen
bewegen. Dass 2011 trotz Finanz- und Wirtschaftskrise und der angespannten Lage
am ungarischen Blromarkt Neuflachen auf den Markt gekommen sind, mag auf den
ersten Blick Uberraschen, ist allerdings durch einen entsprechenden Projektierungs-
und Baubeginn vor Einsetzen der Krise erklarbar. Darliber hinaus sind Banken in
den vergangenen Jahren verstarkt dazu genétigt worden, aufgrund von
Rickzahlungsschwierigkeiten, Objekte ins Eigentum zu Ubernehmen und auf den
Markt zu bringen: ,Financial institutions have started processing and managing the
real estate assets that have come into their ownership through debt defaults, and
are showing active ownership activity, concentrating on leasing the premises as

opposed to fire sales.?*" (Colliers International 2011)

Die Spitzenblromieten in guter Innenstadtlage bewegen sich aktuell bei rd. 20
EUR/M??* (S IMMO AG 2011) und liegen damit auf einem relativ hohen Niveau.
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foerdermittel-osteuropa,property=pdf,bereich=bmwi,sprache=de,rwb=true.pdf, abgerufen
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Allerding verzeichnete Ungarn Ende 2011 mit rd. 23,5 Prozent**® (Cushman &
Wakefield 2012b) einen Rekordwert in Sachen Leerstand. Daher bewegen sich
auch die Spitzenrenditen mit zwischen 7,25 Prozent®*** (S IMMO AG) und 7,5
Prozent®*® (Colliers International 2011) auf einem deutlich hdheren Niveau als in

Polen oder der Tschechischen Republik.

Ausgehend von einer - wenn auch im Vergleich zu anderen osteuropaischen
Landern deutlich schwacheren — positiven zuklnftigen Entwicklung Ungarns
kdnnten die derzeitigen Mieten im Hintergrund der geringen Pipeline an
Neuentwicklungen leicht anziehen bzw. sollten im schlimmsten Fall wenigstens
stabil bleiben. Darlber hinaus konnte dies auch in positiver Weise die

Leerstehungsrate beeinflussen.

Der Bestand an Retailflachen belduft sich in Ungarn aktuell auf rd. 1,3 Mio. mZ.
Dariiber hinaus ist die Errichtung von neuen Flachen iHv rd. 200.000 m? geplant.?*°

(ili-investments.Research 2011) Die Realisierung der meisten geplanten Projekte
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wird sich — wohl auch angesichts hoher Leerstandsrate*’ (iii-investments.Research

2011) und den in den letzten beiden Jahren gesunkenen Mieten ?*®

(Colliers
International 2011) - nach Ansicht von Colliers nach hinten verschieben: ,Additional
pipeline shopping centre supply will be delayed until 2013-2015.“** (Colliers

International 2011) Dies Kkorreliert auch mit der Einschatzung Cushman &
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Wakefields: ,the majority of occupiers remain cautious.?®® (Cushman & Wakefield
2011b)

Die Spitzenmieten bewegen sich in einer Bandbreite von 90%' (Cushman &
Wakefield 2011b) bis 110?°? (Colliers International 2011) EUR/m? in hochwertigen
EinkaufsstraRen sowie bei rd. 652 (Colliers International 2011) EUR/m? in
Shoppingcentern. ,Bei den Fachmarkten betrugen die Spitzenmieten in Budapest
EUR 8,00/m?*Monat.“%* (S IMMO AG 2011)

Die Einschatzung der Rendite fallt recht unterschiedlich aus; insgesamt dirften sich
die Erwartungen zwischen 6,5%° (S IMMO AG 2011) und 7,75 Prozent®*® (Cushman
& Wakefield 2012b) bewegen.

4.5.4 Immobilieninvestments

LzUungarn war fiir viele der Beginn der Investitionstétigkeit in CEE (...) es gab richtige
Goldgraberstimmung, die bald verflacht ist." ?’ (Guilnerits 2011) Im Falle
Osterreichischer Investoren héngt das frihe Interesse vor allem mit der

geografischen Nahe zusammen. Heute zeigt sich, dass vor allem die schwachen
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Wirtschaftsdaten, gepaart mit einer wenig investorenfreundlichen Politik,
wesentlichen Einfluss auf die aktuellen Entwicklungen am ungarischen
Immobilienmarkt nehmen. Derzeit steht Ungarn wenig in der Investorengunst:
,Budapest hat (eine) schlechte  Ausgangsposition wegen  negativem
Marktsentiment.“?*® (EHL Immobilien 2011)

2011 wurden im Bereich Office und Retail insgesamt rd. 554 Mio. EUR an
Investments getatigt. Davon entfiel der Léwenanteil mit rd. 435 Mio. EUR??®
(Cushman & Wakefield 2012b) auf den Officemarkt sowie rd. 119 MEUR*®
(Cushman & Wakefield 2012a) auf das Retailsegment. Im Gegensatz zu Rumanien,
wo sich noch immer unterschiedliche Einschatzungen auf Kaufer- und
Verkauferseite erkennen lassen, nahern sich potentielle Verkaufer an die

Erwartungen potentieller Investoren in Ungarn an.?’

(Colliers International 2011)

Investiert wird vor allem in bestehende Objekte, denn die Pipeline an neu zu
entwickelnden Objekten ist derzeit Uberschaubar: ,Die Bautéatigkeit hat (...) im Zuge
der Finanzkrise stark nachgelassen.“?®? (Putschdgl 2011) Dies hdngt zum einen
damit zusammen, dass Ungarn derzeit nicht gerade als Liebkind der Finanzinstitute
gilt und Finanzierungen — neben der angespannten wirtschaftlichen Lage Ungarns
auch aufgrund entsprechender Anforderungen hinsichtlich einer Vorvermietung —
entsprechend schwer zu lukrieren sind, andererseits erschweren aktuelle rechtliche
Rahmenbedingungen den Bau neuer Projekte: ,(...) the government introduced

legislation banning the construction of commercial buildings larger than 300 sq.m,
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effective from 1 January 2012 to 31 December 2014, although exemptions can be
granted (...)?°®. (Cushman & Wakefield 2012a)

%3 Cushman & Wakefield (2012a): Marketbeat. Retail Snapshot. Hungary. 4 2011.
http://www.cushwake.com/cwmbs4q11/PDF/hungary_retail_4q11.pdf, abgerufen am:
26.02.2012
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5 Zusammenfassung Status Quo und Ableitung von
Trends fur Immobilieninvestments in
ausgewahlten CEE-Landern

Die vorliegende ,Investitionslandschaft‘ soll einen Uberblick Uber aktuelle
Rahmenbedingungen einzelner Markte, die im Rahmen einer
Investitionsentscheidung bericksichtigt werden sollten, geben. Die angegebenen
Daten (siehe Spalten ,Status Quo“) wurden den vorigen Abschnitten der Arbeit
entnommen, in denen im Detail auf die einzelnen Quellen Bezug genommen wurde.
Insofern wird im Rahmen der tabellarischen Zusammenfassung auf eine nochmalige
Angabe von Quellen verzichtet. Die angefuhrten Trends im Abschnitt
,Konjunkturdaten im Uberblick“ geben die Einschatzungen der Européaischen Union
wieder. Alle Ubrigen Trends spiegeln nach eingehender Analyse der verschiedenen

Quellen die Einschatzung der Autorin wider.

5.1 Uberblick iiber die Investitionslandschaft

Polen Ruménien Slowakei Tschechien Ungarn
Allgemeines Status Quo| Trend |Status Quo| Trend |Status Quo| Trend |Status Quo| Trend Status Quo Trend
GroRe im2 312.679 237.500 48.845 78.866 93.000
|Wahrung Zloty Leu Euro Krone orint
; Warschau Bukarest i Prag
ekund: {iber 100 Tsd. EW Anzahi 39 23 1 4 8
Einwohnerzahl (EW) Mio. 38,2 19,0 54 10,5 10,0
Einwohnerzahl Hauptstadt Mio. 17 1,9 0,43 13 A7
|Monatsnettoeinkommen iEUR 425,0 2 180,0 2 473,0 N 608,0 2 395,0 >
Kaufkraft EUR 615,0 2 287,0 2 655,0 3 842,0 2 570,0 >
Arbeitslosenrate % 9.9 7,0 13,4 6.8 10,9
Konjunkturdaten im Uberblick Status Quo| Trend |[Status Quo| Trend |Status Quo| Trend |Status Quo| Trend Status Quo Trend
BIP Wachstum 2011 % _ 40, N 1, 2 ~ 29 > 18 > ; >
Binnenwirtschatft 2011 MEUR 365.469, S 125.421,0 A 66.357,8 Ed 144.814,5 Ed 87.3054 )
EU-Fordermi 7-2013 MEUR 67.284,0 19.668,0 11.588,0 26.692,0 25.307,0
Bruttoanlagei % 7,0 ] 24 2 37 > 1,7 2 4,9 2
Héchste Staatsverschuldung der EU Rang 15. 24. 20. 21. 8.
Biiromarkt Status Quo| Trend |Status Quo| Trend |Status Quo| Trend |Status Quo| Trend Status Quo Trend
Bestand Biiroflachen*) Mio. m2 3,6 2 2,1 > 1 > 2, > 3, >
Pipeline Proj i Mio. m2 0,47 2 0,17 > 0,06 > 0,009 > n.a. 3
i Proje i % 29,0 > 34,0 > n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Spitzenmiete | EUR/M2 23,0-25,0 2 19,0 > 16,0-17,0 2 20,0-21,0 > 20,0 2
Leerstand % 7,0 2 14,1 5] 12,0 N 10,0 N 235 )
Spitzenrendite % 6,5 > 8,5-8,75 > 7,25 N 6,5 N 7,25-7,5 3
Retailmarkt Status Quo| Trend |Status Quo| Trend |Status Quo| Trend |Status Quo| Trend Status Quo Trend
Bestand Mio. m2 80, A 26 2 139 > 26 > 13 >
Retailfla i m2 1,0 2 0,01 2 na. > na. > na. >
Pipeline j i Mio. m2 0,6 2 0,3 > n.a. d n.a. 2> 0,2 2>
i Projektentwit % n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
te Hauptstadt **) {EUR/M2 75,0-90,0 2 70,0-75,0 2> 50,0-85,0 N 85,0/170,0 > 65,0-90,0/110,0 2>
L *) % 0,8 > n.a. na. n.a. > 3,5/9,5 > n.a. 3
Spitzenrendite % 6,25 > 8,75-10,25 > 7,0 > 6,25 > 6,5-7,75 >
Investments Status Quo| Trend |[Status Quo| Trend |Status Quo| Trend |Status Quo| Trend Status Quo Trend
Volumen 2011****) MEUR 2.100,0 2 400,0 2 150 2 2.100 2 554 >
Anteil Biroflachen % 50 > na. > na. 2 27 > 79 >
Anteil ilflachen % 50 2 n.a. 2 n.a. > 40 el 21 >
uslandischer Investoren hoch/mittel/niedrig hoch > hoch > mittel 2 mittel 2 mittel e
discher ] hoch/niedrig niedrig > niedrig > mittel > mittel N mittel 2>
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Anmerkungen

*) Slowakei: nur Daten fiir Bratislava verfligbar
**) Tschechien: 85 EUR/m2 Spitzenmiete Shoppingcenter, 170 EUR/m2 Einkaufsstrale;
Ungarn: 65-90 EUR/m2 Spitzenmiete Shoppingcenter, 110 EUR Einkaufsstralie

***) Tschechien: 3,5% Leerstand EinkaufsstralRen, 9,5% Leerstand Shoppingcenter
****) Slowakei: nur Daten fiir Q1-Q3/2011 berlicksichtigt; Ungarn: nur Daten fiir Retail und
Office enthalten; Polen: Anteil Biiro- und Retailflichen eigene Schatzung

Legende ‘Status Quo Daten per Ende 2011
LTrend fur die nachsten 2 Jahre

N |Abwartstrend

Abbildung 21 — Investorenlandschaft inkl. Anmerkungen und Legende

5.2 Status Quo

5.2.1 Makro6konomische Entwicklungen

Die Analyse makrodkonomischer Daten des Competitive Set hat gezeigt, dass sich
die einzelnen Lander (teilweise stark) voneinander unterscheiden. Die Finanz- und
Wirtschaftskrise traf die Region mit voller Wucht; einzig Polen verzeichnete in Zeiten
allgemeiner Rezession ein Wirtschaftswachstum. Die Starke Polens liegt auch in
der starken Binnenwirtschaft, gemessen in absoluten Zahlen, begriindet. Dies trifft
in vergleichbarem Male auf die Tschechische Republik zu, welche die hdchsten
Werte in Bezug auf die Binnenwirtschaft, gemessen an der Bevélkerungszahl,

aufweist.

In Bezug auf die Arbeitslosenrate verzeichnete die Slowakei — trotz einem
entsprechenden Rickgang wahrend der letzten Jahre - mit rd. 13,4 Prozent zuletzt
noch immer einen Rekordwert. Tschechien und Rumanien zeigten sich mit 6,8

Prozent und 7,0 Prozent als Musterschiler (EU-Durchschnitt iHv 9,9 Prozent).

Dartber hinaus wird der unterschiedliche Wohlstand der Bevdlkerung durch starke
Unterschiede bei Monatsnettoeinkommen und Kaufkraft deutlich. Tschechien liegt
zwar mit rd. 56 Prozent des deutschen Niveaus noch immer stark unter dem EU-
Durchschnitt; im Competitive Set zeigt sich aber, dass der tschechischen
Bevolkerung das hochste Nettoeinkommen zur Verfigung steht. Dies gilt
gleichermallen auch fir die Kaufkraft. Schlusslicht bildet Rumanien - sowohl in

Hinblick auf das Einkommen als auch auf die Kaufkraft, direkt gefolgt von Ungarn.
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Die mittels Vergabe von EU-Fdrdermittel angestrebte langfristige Verbesserung des
Wohlstandes der osteuropaischen Bevdlkerung wird deutlich, betrachtet man die
absoluten Zahlen, die fir den Zeitraum 2007-2013 zur Verfigung stehen. Dass
diese Mittel teilweise nicht abgerufen werden (Rumanien) bzw. teilweise ggf. gar
eingefroren werden kdnnte(Ungarn), erscheint wenig hilfreich. Denn Investitionen
sind wesentlich flir ein entsprechendes Wirtschaftswachstum. DarlUber hinaus
stehen auch osteuropaische Staaten augenblicklich vor der Herausforderung, ihre
Staatsschulden mit Hilfe entsprechender Sparmallnahmen zu senken bzw. auf
einem derzeit noch vergleichsweise niedrigen Niveau (mit Ausnahme Ungarns) zu

halten.

5.2.2 Immobilienmarkte

In der Vergangenheit waren die ehemaligen Lander des Kommunismus gepragt von
einem allgemeinen Nachholbedarf gepaart mit einer gewissen
»,Goldgraberstimmung® westeuropaischer Investoren. Insgesamt verzeichnete die
Region ein rasantes Wirtschaftswachstum, welches seine Auswirkungen auch im
Immobilienbereich zeigte. Es wurde spekuliert und auch dsterreichische Investoren
profitierten gemeinsam mit ihren Financiers vom wirtschaftlichen Aufschwung der
Region. Den rasanten Preissteigerungen auf den Immobilienmarkten der letzten
Jahre folgte ein deutlicher Abschwung. Heute bewegen sich die Preise wieder auf
einem deutlich niedrigeren Niveau: ,Allen Anzeichen nach sind die Zeiten der
drastisch und dynamisch steigenden Preise vorbei. Die Lage auf den
Immobilienmérkten in MOE stabilisiert sich.“*** (Makowicz 2008: 11)

Die Finanz- und Wirtschaftskrise traf die Immobilienméarkte in CEE unterschiedlich
stark. Polen erholte sich als eines der ersten Lander relativ rasch von der Krise und

zog bald schon wieder Interesse nach sich.

Inzwischen hat sich Polen mit einem Bestand von rd. 3,6 Mio. m? Biiroflachen und
Spitzenmieten iHv rd. 23-25 EUR/m? in Warschau (bei rd. 7 Prozent Leerstand und
einer Uberschaubaren Pipeline an Neuprojekten) an der Spitze im Competitive Set

behauptet. Die geringste Flache weist die Slowakei mit einem Bestand von rd. 1,4

264 Makowicz, Bartosz (2008): Immobilienerwerb in Mittel- und Osteuropa. Einfiihrung In:
Makowicz, Bartosz (Hrsg.): Immobilienerwerb in Mittel- und Osteuropa. Linde Verlag, Wien,
S. 11
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Mio. m? auf. In Bratislava befindet sich das Mietniveau mit einer Spitzenmiete iHv rd.
16.17 EUR/m? (bei rd. 12 Prozent Leerstand und einer {iberschaubaren Pipeline an
Neuprojekten) derzeit auf dem niedrigsten Niveau im Competitive Set. Den
hochsten Leerstand im Competitive Set verzeichnet aktuell Ungarn. Die
Renditeerwartungen fiir Officeprojekte in Polen und Tschechien liegen mit rd. 6,5
Prozent auf einem gleich hohen Niveau. Ungarn, die Slowakei und Rumanien

werden noch riskanter eingestuft.

Den héchsten Retailbestand verzeichnet mit rd. 8 Mio. m? an Flachen Polen. Die
geringste Flache weist mit rd. 1,3 Mio. m? Ungarn auf, das mit diesem Wert hinter
der Slowakei (1,39 Mio. m?) liegt. Die Tschechische Republik verzeichnet einen
Bestand iHv rd. 2,6 Mio. m%. Damit wird deutlich, dass der Bestand an Retailflachen
pro Einwohner in Tschechien und der Slowakei auf einem fir osteuropaische
Verhaltnisse sehr hohen Niveau liegt. Rumanien bildet mit rd. 2,6 Mio. m?
Retailflachen und einer Einwohnerzahl iHv rd. 21,4 Mio. das Schlusslicht. Die
Spitzenmieten bewegen sich in Prag und Budapest auf rd. 170 EUR/m? bzw. 110
EUR/m?fiir hochwertige Geschaftsflachen in EinkaufsstraRen sowie rd. 85 EUR/m?
bzw. 65-90 EUR/m? fiir entsprechende Geschaftsflichen in Shoppingcentern. Der
Leerstand ist vor allem in Polen mit rd. 0,8 Prozent kaum vorhanden. Die Renditen
liegen in Tschechien und Polen erneut mit rd. 6,25 Prozent auf einem gleichen

Niveau; in der Slowakei, Ungarn und Rumanien liegen die Werte deutlich darlber.

5.2.3 Immobilieninvestments

Der Investmentmarkt in CEE hat im Vergleich zu 2010 deutlich angezogen; das
Investmentvolumen belief sich im August 2011 bereits auf rd. 6,9 Mrd. EUR.?*°
(Erste Group 2011b)

Bei den Investments waren es vor allem Polen und Tschechien, die das Interesse

von Investoren auf sich zogen: ,,Wenn professionelle Investoren Gewerbeimmobilien

Osteuropas im Blick haben, schauen sie eher nach Polen oder Tschechien. “*°®

265 Erste Group (2011b): Erste Resarch. Sector Report. Erste Sector Real Estate October 3
266 Martens, Peter (2011). In: Die Presse (Hrsg.) (2011): Bratislava: Ruhig, aber
vielversprechend.
http://diepresse.com/home/immobilien/markt/international/703083/Bratislava_Ruhig-aber-
vielversprechend?from=simarchiv, abgerufen am: 22.02.2012
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(Martens 2011) Alleine 2011 wurden insgesamt rd. 4,2 Mrd. EUR an Investments in
diesen beiden Landern getatigt; das Volumen teilt sich dabei gleichermallen auf
Polen wie Tschechien auf. Interessant ist, dass in Tschechien die Nachfrage nach
Retailflachen jene nach dem Blrosegment deutlich Uberholt hat. Die starke
Nachfrage nach Investments in Polen und Tschechien hat sich bereits auf die
Renditen niedergeschlagen. Dies bestatigen auch die Experten: ,So konstatiert
Colliers International in seinem jlingsten ,Research & Forecast Report*, dass aktuell
die Preise in Kernmérkten wie Polen und Tschechien aufgrund des Wettbewerbs
gerade im oberen Segment unter Druck geraten (...).“?®” (Martens 2011) Das
geringste Transaktionsvolumen im Jahr 2011 verzeichnete die Slowakei (rd. 150
Mio. EUR); allerdings zahlt diese auch zu den bevdlkerungsarmsten Landern im

Competitive Set.

An den Investments in Polen und Tschechien waren laut Angaben der Erste Group
vorwiegend auslandische Investoren aus Osterreich und GroRbritannien beteiligt:
,Looking at the geographical composition of investors, capital was increasingly
flowing into the CEE region from Austria and the UK.“’®® (Erste Group 2011b)
Insgesamt zeigt sich, dass die Bedeutung auslandischer Investoren fr

Immobilieninvestments in Polen, Tschechien und Ruméanien grof} ist.

5.2.4 Bankenfinanzierungen

Kreditfinanzierungen fir den Immobiliensektor waren in der Vergangenheit
wesentlich fur die wirtschaftliche Entwicklung der CEE-Region. Finanzierungen
standen aufgrund entsprechender Uberliquidititen bis Mitte 2008 zu
vergleichsweise glnstigen Konditionen zur Verfligung und beglinstigten eine Reihe
spekulativer Investments. Mit Ausbruch der Finanz- und Wirtschaftskrise andert sich

dies.

Heute beschaftigen sich die meisten Finanzinstitute mit den Nachwirkungen der

Finanz- und Wirtschaftskrise in Form sogenannter ,non-performing loans®. So

267 Martens, Peter (2011). In: Die Presse (Hrsg.) (2011): Bratislava: Ruhig, aber
vielversprechend.
http://diepresse.com/home/immobilien/markt/international/703083/Bratislava_Ruhig-aber-
vielversprechend?from=simarchiv, abgerufen am: 22.02.2012
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restrukturieren Banken oftmals derzeit faule Kredite und nehmen, mangels oftmals
fehlender Alternativen, zunehmend auch verstarkt eine Eigentimerfunktion wahr.
Dies ist derzeit vor allem auf dem ungarischen Markt zu beobachten, wo Banken als

neue Eigentimer Objekte zur Erstvermietung auf den Markt bringen.

Darlber hinaus erschwerten die Anforderungen von Basel Il (9% Kernkapitalquote
bis Juni 2012) sowie Vorgaben der Osterreichischen Nationalbank (110 Prozent

loan deposit ratio) jungst die Vergabe von Neukrediten.

5.3 Trends

5.3.1 Makro6konomische Entwicklungen

Der Einfluss makrodkonomischer Entwicklungen auf den Immobiliensektor wird
auch in Zukunft weiter bestehen bleiben: ,/nvestment volumes in Europe are
following the economic development more than ever before.*?®° (Erste Group 2011b)
Dies qilt insbesondere auch fir die CEE-Region, wo die Zeichen fir ein
vergleichsweise hohes Wirtschaftswachstum in den nachsten Jahren positiv stehen.
Dieses wird sich jedoch in den einzelnen Landern auf einem unterschiedlich hohen
Niveau bewegen und durch Budgetkonsolidierungen und Sparmalnahmen

verlangsamen.

Das polnische Wirtschaftswachstum soll sich zwar im Vergleich zu den
vergangenen beiden Jahren 2012 auf einem niedrigeren Niveau bewegen; dennoch
sollte Polen auch 2012 mit rd. 2,5 Prozent an prognostiziertem BIP-Wachstum den
EU-Schnitt sowie das Competitive Set outperformen. Auf einem ahnlichen Niveau
soll sich die rumanische Wirtschaft bewegen, die mit rd. 2,1 Prozent 2012 das
nachsthéhere Wirtschaftswachstum im Competitive Set verzeichnen und 2013
sogar das ,Wunderkind“ Polen Uberholen soll. Die Zeichen stehen also speziell in
Rumanien positiv. Dazu soll nach Meinung der Experten auch eine steigende
Binnennachfrage beitragen; im Gegensatz dazu soll diese in Polen in den
kommenden Jahren nachgeben. Die vergleichsweise starke Binnennachfrage in

Tschechien soll 2012 nochmals wachsen; in Ungarn, wo man zwar eine ahnlich

%9 Erste Group (2011b): Erste Resarch. Sector Report. Erste Sector Real Estate October 3
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hohe Einwohnerzahl, aber eine deutliche niedrigere Kaufkraft verzeichnet, soll diese

in den nachsten Jahren nochmals nachgeben.

Die aktuellen Konjunkturprognosen werden sich auf die Arbeitslosigkeit sowie das
Einkommen und die Kaufkraft der Bevdlkerung auswirken. So ist davon
auszugehen, dass gerade in Rumanien die historisch niedrige Arbeitslosenrate
weiter gesenkt und die Bevdlkerung insgesamt reicher werden sollte - eine
Tatsache, die auch entsprechende Entwicklungen im Retailbereich befligeln wird,
zumal die Versorgung mit Retailflachen noch auf einem unterdurchschnittlichen

Niveau liegt.

Insgesamt wird ein allgemein etwas verlangsamtes Wirtschaftswachstum in den
kommenden Jahren auch Spuren in Sachen Investitionen hinterlassen: ,Die Krise
wird die Entscheidungen der Unternehmen beeinflussen (z.B. Aufschub der
Investitionen und Misstrauen seitens der Konsumenten).“’° (Erste Group 2011a)
Ein entsprechendes Agieren seitens Politik zwecks Ankurbeln der Konjunktur wird

auch in Zukunft wesentlich sein.

5.3.2 Immobilienmarkte

SWenn es um den Vergleich mit anderen CEE-L&ndern geht, dann ist Polen im Jahr
2012 die groBe Ausnahme. Immobilienexperten sprechen vom stirksten und
stabilsten Markt in CEE. (...) bei Immobilien richtet sich der Fokus auf die zwei
groBen und wachsenden Ballungszentren Warschau und Kattowitz. “ %

(Oberlechner 2012)

Mit einer Pipeline von aktuell rd. 470 Tsd. m? an neuen Biiroflichen verzeichnet
Polen aktuell den héchsten Wert an Flachen in Entwicklung im Competitive Set.
Diese Flachen werden in den kommenden Jahren auf den Markt kommen und

suchen noch entsprechende Mieter, denn derzeit werden diese Entwicklungen

270 Erste Group (2011a). Erste Research. Special Report. Fixed Income. Central and
Eastern Europe 21 December 2011

1 Oberlechner, Peter (2012): In: Die Presse (Hrsg.) (2012): Analyse: Polen bleibt trotz
Eurokrise bei Immobilien interessant.
http://diepresse.com/home/immobilien/markt/cee/726817/Polen-bleibt-trotz-Eurokrise-bei-
Immobilien-

interessant?direct=726823& vl_backlink=/home/immobilien/markt/cee/726823/index.do&sel
Channel, abgerufen am: 22.02.2012
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groftenteils spekulativ betrieben. Dies ist insofern eine Chance, als man im Falle
einer Erstvermietung héhere Mieten testen kann. Darlber hinaus ist zu erwarten,
dass auch in Zukunft zusatzliche Flachen auf den Markt kommen werden. Im
Hinblick auf den derzeitigen Wettbewerb ist davon auszugehen, dass sowohl
Grundstlckspreise als auch Mieten weiter ansteigen werden. Die Renditen befinden
sich mit rd. 6,5 Prozent bereits auf einem niedrigen Niveau, kénnten allerdings noch
leicht fallen. Ein Niveau von 6,25 Prozent wird derzeit bereits im Retailbereich
verzeichnet und ist angesichts des verstarkten Kampfes um gute Objekte auch fir

den Officebereich vorstellbar.

In Rumanien ist die Pipeline an Neuprojekten im Officebereich Uberschaubar. Rd.
170.000 m? sollen in den kommenden Jahren auf den Markt kommen. Diese wurden
zwar mit héheren Vorvermietungsraten als in Polen projektiert, liegen aber mit
durchschnittlich rd. 34 Prozent noch immer auf einem spekulativen Niveau. Es bleibt
abzuwarten, wie der Markt die neuen Flachen aufnimmt. Angesichts der Prognosen
der Europaischen Union betreffend das Wirtschaftswachstum Rumaniens, das 2013
sogar Polen uberholen soll, ist aber davon auszugehen, dass die Nachfrage nach
Flachen in Zukunft steigen wird, die neuen Flachen vom Markt gut aufgenommen
und auch die Leerstandsraten angesichts der iberschaubaren Projektentwicklungen
sinken werden. Diese Perspektive sowie ein zunehmender Wettbewerb in Polen
und Tschechien mit entsprechend niedrigen Renditen werden wohl auch eine
Reduktion der Renditen in Ruméanien beginstigen; allerdings wird dies wohl erst mit

einer entsprechenden Zeitverzdégerung eintreten.

In  der Slowakei herrschte in der Vergangenheit ein Boom an
Entwicklungstatigkeiten im Office-Bereich. Insofern wird man sich hier in Zukunft mit
Neuprojekten wohl eher zuriickhalten. Das kdnnte sich — vor allem vor dem
Hintergrund der aktuellen Wirtschaftsprognosen - positiv auf das Mietniveau und
den Leerstand auswirken. Die Renditen dirften daher auch nach unten korrigiert

werden.

Die Tschechische Republik verfiigt, v.a. in Prag, Uber eine groRe Anzahl an
modernen Biroflachen. Aufgrund einer Gberschaubaren Pipeline an Neuprojekten,
die kurz- bis mittelfristig auf den Markt kommen sollen, und dem ungebrochenen
Interesse an der tschechischen Hauptstadt ist davon auszugehen, dass sich dies

positiv auf den Leerstand und die Mieten auswirken sollte. Dartiber hinaus kdnnten
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angesichts des grofen Interesses an Tschechien 2012 die Renditen weiter unter

Druck geraten.

Der ungarische Buromarkt verzeichnet einen Rekordwert in Sachen Leerstand.
Damit dieser Wert in Zukunft nach unten korrigiert wird, braucht es neben einer
ohnehin kaum vorhandenen Pipeline an Neuprojekten, auch ein positives
Wirtschaftswachstum und entsprechende politische Stabilitat. Mittelfristig ist jedoch
auch hier mit einem Anziehen des Mietniveaus und einem Rickgang des
Leerstandes zu rechnen. Das wird sich auch mittel- bis langfristig auf die Renditen

auswirken. Derzeit scheint Ungarn jedenfalls noch richtig bepreist zu sein.

Der Bestand an Retailflachen weist in Polen zwar bereits den héchsten Wert im
Competitive Set auf; der Trend zeigt jedoch auch weiterhin in Richtung einer
Zunahme an Flachen. Ein solches Wachstum ist vor allem fir die polnischen
Sekundar- und Tertiarstadte zu erwarten. Daflr ist allerdings auch ein
entsprechendes Wirtschaftswachstum und verstarkter Wohistand der Bevdlkerung
dafir notwendig. Der Leerstand ist mit rd. 0,8 Prozent derzeit auf einem
vernachlassigbaren Niveau und wird trotz geplanter Neuerrichtungen wahrscheinlich

auch in den nachsten Jahren ahnlich niedrig bleiben.

In Rumanien ist der Bestand an Flachen aktuell auf einem niedrigen Niveau. Dies
resultiert auch aus dem niedrigen Einkommens- und Kaufkraftniveau, wird sich aber
mittel- bis langfristig andern, wenn die Niveaus aufgrund einer positiven
Wirtschaftsentwicklung weiter anziehen. Die Renditen bewegen sich auf einem
hohen Niveau und werden wohl auch erst mittel- bist langfristig nach unten korrigiert

werden.

Die Slowakei verfiigt Uber etwas mehr Retailflachen als Ungarn, das mit rd. 10 Mio.
Einwohnern fast doppelt so grof3 ist. Einkommen und Kaufkraft der ungarischen
liegen zwar unter den Werten der Slowakei, dennoch zeigt sich ein Uberangebot an
Retailflachen in der Slowakei. Da trotz alledem auch in den kommenden Jahren
entsprechende Retailflachen im regionalen Bereich auf den Markt kommen werden,
ist eine deutliche Preissteigerung bei den Mieten sehr unwahrscheinlich. Diese

werden wohl eher stabil bis leicht rlicklaufig sein.
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Tschechien verfigt bereits Uber einen hohen Retailbestand im Vergleich zum
Competitive Set. Insofern werden sich auch geplante Neuprojekte im Rahmen
halten. Die Tatsache, dass Tschechien als reifster Markt im Competitive Set gilt und
Objekte wohl auch alter sind, spricht daflr, dass in Zukunft verstarkt in die
Renovierung bestehender Objekte investiert wird. Aufgrund des hohen
Investoreninteresse an Tschechien kénnten Renditen dhnlich wie bei Officeflachen

auch im Bereich Retail weiter unter Druck geraten.

Der ungarische Retailmarkt weist vergleichsweise geringe Bestandsflachen auf, was
wiederum auch aus dem vergleichsweise geringen Wohlistand der Bevdlkerung
resultiert. Auch hier ist — angesichts einer beschrankten Anzahl an
Neuentwicklungen - mit einem mittelfristigen Anstieg der Mieten sowie Renditen zu

rechnen.

5.3.3 Immobilieninvestments

Der Run auf Immobilieninvestments wird — vor dem Hintergrund fehlender
Alternativveranlagungen — aller Voraussicht auch in den nachsten ein bis zwei
Jahren weiter bestehen bleiben. Dies sieht auch Jones Lang LaSalle so: ,(...) trotz
der Finanzkrise der vergangenen beiden Jahre bleiben fiir viele Investoren
Gewerbeimmobilien eine wichtige Anlageklasse (...)“”? (Weitmayr 2012a) Im Office-
Bereich werden auch in Zukunft seitens Investoren v.a. Prime-Office Klassen
nachgefragt: ,in uncertain times (...) investors to continue to pursue mostly prime
assets, where yields should stay close to current levels. Prime assets also have a
better occupancy outlook than after the Lehman collapse, thanks to significantly cut

development pipelines.“*”® (Erste Group 2011b)

Dartber hinaus wir der Retailmarkt — auch im Hinblick auf eine geringere
Konjunkturabhangigkeit als im Office-Bereich — wohl auch in Zukunft verstarkt
nachgefragt werden. Eine solche Entwicklung ist derzeit bereits in Tschechien

erkennbar, wo 2011 bereits mehr Retail- als Officeflachen gehandelt werden.

272 Weitmayr, Hans (2012a). In: Wirtschaftsblatt (Hrsg.) (2012): Immobilien-Perlen in
Osteuropa weiter gesucht.
http://www.wirtschaftsblatt.at/home/international/osteuropa/507263/index.do, abgerufen am:
21.02.2012
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Insgesamt ist damit zu rechnen, dass Investments vor allem dann umgesetzt
werden, wenn entsprechendes Eigenkapital bzw. die Mdglichkeit einer Aufnahme
von entsprechenden Finanzierungen vorhanden ist. Jedenfalls ist bei einem Bedarf
an Fremdkapital damit zu rechnen, dass ,(...) Transaktionen ldnger dauern, bis es
zum Abschluss kommt, oder gar platzen kénnten (...). Davon dirften vor allem
groRe Projekte betroffen sein.”* (Wirtschaftsblatt 2012)

Polen und Tschechien werden auch im kommenden Jahr verstarkt im Fokus von
institutionellen Investoren stehen. Dies ist vor allem mit der wirtschaftlichen
Entwicklung der beiden Lander und entsprechenden Prognosen zu erklaren. In
beiden Landern ist aufgrund des verstarkten Wettbewerbes von einem weiteren

Rickgang der Renditen im Office- und Retailsektor auszugehen.

Angesichts des starken Wettbewerbes in Polen und Tschechien und niedrigen
Renditen, die hier zu lukrieren sind, konnten Immobilieninvestments in Ruméanien
und der Slowakei, vor allem im Officesegment, wieder verstarkt nachgefragt
werden. Im Falle Rumaniens wird dies allerdings noch etwas dauern; dennoch
locken vergleichsweise hohe Renditen. Hier ist die Schwierigkeit wohl auch, dass
die Einschatzungen auf Kaufer- und Verkauferseite noch zu sehr divergieren und
Transaktionen daher noch schwierig zu realisieren sind. Im Falle der Slowakei ist
ebenfalls mit einem Rickgang der Renditen im Bereich Office zu rechnen. Ungarn
wird sich weiterhin schwer tun, denn die derzeitige politische Instabilitat tragt wenig
zu einem verstarkten Interesse auf Investorenseite bei. Dariber hinaus ist der hohe

Leerstand flr viele noch abschreckend.

5.3.4 Bankenfinanzierungen

Die Umsetzung der Basel Ill Anforderungen (Erhdhung der Kernkapitalquote auf
neun Prozent bis Juni 2012) wird eines Kraftaktes 0Osterreichischer Banken
bedurfen. Dies liegt vor allem am zeitlichen Druck der geforderten Umsetzung. Die
Restrukturierung von sog. ,non-performing loans* wird Banken dartber hinaus auch
in Zukunft beschaftigen. Gleichzeitig hat die OeNB die Kreditvergabe in den CEE-

Landern limitiert: ,Die Weltbank hat in ihrem aktuellen Konjunkturbericht die {(...)

2 \Wirtschaftsblatt (2012): Mittelstand in Osteuropa: Immobilien.
http://www.wirtschaftsblatt.at/archiv/503899/index.do, abgerufen am: 21.02.2012
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Limitierung der Kreditvergabe fir Austro-Banken in Ost- und Sideuropa als
"besorgniserregende Entwicklung" bezeichnet (...).“”° (APA 2012f)

Die Umsetzung kapitalintensiver Immobilienprojekte bedarf in der Regel auch
Unterstitzung durch entsprechende Financiers: ,(...) to obtain bank financing for
real estate projects (...) is the most important issue that investors and developers
must overcome in the current environment.“*’® (KPMG 2011) Dies ist gerade
angesichts der derzeitigen Schwierigkeiten, in der Finanzinstitute stecken, eines der
groften Probleme: ,Property investors are having a tough time making themselves
heard above the multitude of issues banks are facing from all directions, and that
theme is set to intensify in 2012.”” (PWC 2012) Franz Jurkowitsch, CEO der
Warimpex aufiert die Problematik wie folgt: ,Niemand weil3, inwieweit die Banken

kiinftig finanzieren werden. Das ist ein Unsicherheitsfaktor.*”® (Jurkowitsch 2011)

Kredite flr Entwicklungsprojekte werden bis auf Weiteres nur eingeschrankt - und
zwar in sehr selektiver Art und Weise - vergeben. Neues Risiko will man nur bedingt
eingehen. Nichtsdestotrotz rliicken — nach einer Phase der Konsolidierung - wieder
verstarkt ErtragsUberlegungen in den Vordergrund. So ist von einigen
Osterreichischen Banken wieder zu héren, dass — auch aufgrund entsprechender
laufender Rickflihrungen aus dem Bestandsgeschaft und Rickgang der Ertrédge —

wieder nach neuen Projekten Ausschau gehalten wird.

Bei Projektentwicklungen wird in der Regel eine hohe Vorvermietungsrate gefordert:
»Vermietungen vor Beginn eines Bauvorhabens gewinnen aufgrund der restriktiven

Kreditvergabe durch die Banken weiter an Bedeutung.“?’”® (Die Presse 2012b)

275 APA (2012f). In: Die Presse (Hrsg.) (2012): Kredit-Limit fir Banken im Osten
.besorgniserregend®. http://diepresse.com/home/wirtschaft/eastconomist/724858/KreditLimit-
fuer-Banken-im-Osten-besorgniserregend?from=suche.intern.portal, abgerufen am:
22.02.2012

276 KPMG (2011): CEE Property Lending Barometer 2011.
http://www.kpmg.at/publikationen/broschueren-studien/broschueren-studien-2011.html,
abgerufen am: 22.02.2012

277 PWC (2012): Emerging Trends in Real Estate Europe 2012.
http://www.pwc.at/publikationen/type/study, abgerufen am: 22.02.2012

8 Jurkowitsch, Franz (2011). In: Eigruber, Sissi (2011). In: Wirtschaftsblatt (Hrsg.) (2011):
Polen wurde unterschatzt. http://www.wirtschaftsblatt.at/archiv/496350/index.do, abgerufen
am: 21.02.2012

279 Die Presse (2012b): Polnischer Einzelhandelsmarkt attraktiv fiir Investoren.
http://diepresse.com/home/immobilien/markt/cee/726823/CEE_Polnischer-
Einzelhandelsmarkt-attraktiv-fuer-Investoren?from=suche.intern.portal, abgerufen am:
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Dartber hinaus ist eine umfassende Besicherung Grundvoraussetzung. Neben
erstrangigen Hypotheken wiinschen sich Banken verstarkt auch andere Arten der
Besicherung; klassische off-balance-Projektfinanzierungen werden weniger gern
finanziert. Ebenso werden entsprechend (hohe) Eigenmittel gefordert. Die ehemals
glltige und in Boom-Zeiten seitens Investoren oft belachelte 70:30 Regel (siebzig
Prozent Fremdkapital und dreil3ig Prozent Eigenkapital) ist da schon glnstig flr den
Investor, denn derzeit werden bei gewerblichen Immobilienfinanzierungen in CEE
oft nur mehr finfzig Prozent Fremdkapital vergeben. Zu finanzierende Objekte
sollten Uber entsprechend bonitatsstarke Mieter verfligen, die durch langfristige
Mietvertrage auf einem entsprechend hohen Mietniveau an das Objekt gebunden
sein sollten. Die Kreditlaufzeiten bewegen sich aktuell bei max. funf Jahren; damit
kénnen Projekte nicht mehr ausfinanziert werden, sondern bedirfen nach Ablauf
der Laufzeit einer entsprechenden Prolongation bzw. Umschuldung. Dartber hinaus
wollen sich Banken ungern (weitere) Klumpenrisiken einkaufen - gefragt sind

Uberschaubare Volumina.

Banks" most important criteria for considering real estate financing

Strong business model/Quality of the asset sccee
Level of owner’s equity [XX XX
Financial background of the developer LR
Reputation and references of the developer/operator LEE R
Preletting/pre-sale level LR R
How well the project is planned, status of permitting process e e ®

Existence of an independent feasibility study/valuation LK

Abbildung 22 — Auswahlkriterien fir Immobilienfinanzierungen® (KPMG 2011)

Die Margen (Risikoaufschlag flr Finanzierungen) liegen wieder auf einem
vergleichsweise hohem Niveau und bleiben analog der Basel-Vorgaben abhangig
vom Risikoprofil und Besicherung der Finanzierung sowie dem Landerrisiko. Damit
wird auch klar, dass Finanzierungen in CEE derzeit in Tschechien und Polen wohl
auch in Zukunft zu vergleichsweise glnstigen Konditionen gewahrt werden: ,For
new development properties, the lowest loan interest premiums are in (...) Czech
Republic, Poland (...), which denotes their lower risk profiles and perhaps more

competition from other banks to lend to highly rated real estate projects.“®’ (KPMG

280 KPMG (2011): CEE Property Lending Barometer 2011.
http://www.kpmg.at/publikationen/broschueren-studien/broschueren-studien-2011.html,
abgerufen am: 22.02.2012

281 KPMG (2011): CEE Property Lending Barometer 2011.
http://www.kpmg.at/publikationen/broschueren-studien/broschueren-studien-2011.html,
abgerufen am: 22.02.2012
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2011) Das (von der EZB im EUR festgelegte) Referenzzinsatzniveau ist dagegen
aktuell auf einem historischen Tief angelangt und wird aller Voraussicht auch noch

kurzfristig so bleiben.

Insgesamt werden Projekte in Landern mit einem starken Wirtschaftswachstum und
glunstigen Perspektiven bevorzugt. Dies bestatigt auch Erich Thewanger, Partner

Real Estate bei KPMG: ,Die Kreditvergabetrends zeigen, dass Banken und

Investoren nur auf Mérkte mit nachgewiesener Performance abzielen (...)" %%

(Thewanger 2011) Eine solche Finanzierungsbereitschaft sei derzeit flr Tschechien,

283
(

Polen und Rumaéanien erkennbar, so KPMG weiter. Harrington 2012) Ungarische

Projekte durften es aufgrund der schwachen Konjunktur und dem politischen Umfeld
wohl weiter schwer haben: ,(...) results from Hungary (...) suggest that banks still
feel the pressure on the real estate market and do not foresee a quick recovery from
the crisis.“ ?®* (KPMG 2011) Dass der Appetit der Banken nach neuen
Immobilienfinanzierungen unterschiedlich hoch ist, zeigt eine seitens KPMG 2011

durchgeflhrte Studie:

Change in the focus of real estate financing within
banks’ lending activities

AUT No data for 2010 L)
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Abbildung 23 — Veranderung Fokus Immobilienfinanzierungen®® (KPMG 2011)
Der allgemeine Trend geht in Richtung (Re-)finanzierung bestehender Obijekte;

Projektentwicklungen steht man zur Zeit, auch angesichts der wirtschaftlichen Lage

und entsprechenden (teils hohen) Leerstande auf den Immobilienmarkte in CEE,

282 Thewanger, Erich (2011). In: Exner, Andre (2011). In: Wirtschaftsblatt (Hrsg.) (2011):
Banken haben wieder viel Geld fir Immobilienkredite.
http://www.wirtschaftsblatt.at/archiv/496199/index.do, abgerufen am: 21.02.2012

283 Harrington, Damian (2012). In: Balkans.com Business News Correspondent (Hrsg.)
(2012): Colliers International publishes latest Eastern European Market Snapshot.
http://www.balkans.com/open-news.php?uniquenumber=134809, abgerufen am: 24.02.2012
284 KPMG (2011): CEE Property Lending Barometer 2011.
http://www.kpmg.at/publikationen/broschueren-studien/broschueren-studien-2011.html,
abgerufen am: 22.02.2012
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eher skeptisch gegentuber: ,Banks are still more interested in financing income
generating projects than development projects, even if their openness to finance
new developments has increased in comparison to 2010.“%° (KPMG 2011) Fir viele
Banken gehort es derzeit zur Geschéaftspolitik, keine Projektentwicklungen zu
finanzieren. Dies durfte fir den polnischen Markt weniger gelten, sind doch derzeit
verstarkt spekulative Projekte mit entsprechend niedrigen Vorvermietungsquoten in

der Pipeline.

Buro- und Retailflachen werden derzeit sowohl seitens Investoren als auch Banken

verstarkt nachgefragt.

Banks’ sector preferences in providing development
financing by asset class
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Abbildung 24 — Finanzierungspraferenzen der Banken nach Asset Klassen und Landern®®
(KPMG 2011)

Objekte abseits entsprechender Markte, an denen Banken noch Interesse zeigen,
werden es auch in Zukunft schwer habe: ,only the very best core investment and
development properties will attract lenders interest for conservative new loans in the

other eastern European countries”®® (Harrington 2012)

Dartber hinaus konzentrieren sich Banken in der Regel auch auf die Betreuung
ihnrer Hauskunden, die Uber entsprechenden Track Record und Professionalitat
verfugen. Neue, dem Haus unbekannte Kunden, werden es auch in Zukunft schwer

haben.

2 KPMG (2011): CEE Property Lending Barometer 2011.
http://www.kpmg.at/publikationen/broschueren-studien/broschueren-studien-2011.html,
abgerufen am: 22.02.2012
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Der Liquiditatsaspekt wird Investoren damit neben makrodékonomischen
Herausforderungen auch in kommender Zeit beschaftigen. Hier gilt es auch in
Zukunft, verstarkt alternative Finanzierungen in Betracht zu ziehen:
»(...)the market (...) needs to consider how it diversifies its funding sources in
the future (...) getting money into property will be more complex and so will the
number of debt providers. (...).”?%° (PWC 2012)

289 PWC (2012): Emerging Trends in Real Estate Europe 2012.
http://www.pwc.at/publikationen/type/study, abgerufen am: 22.02.2012
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Abstract

Institutionelle Immobilieninvestoren stehen aufgrund der aktuellen wirtschaftlichen
Entwicklung und den Auswirkungen der Finanz- und Wirtschaftskrise gegenwartig
vor einer Reihe von Herausforderungen, die es zu bewaltigen gilt. Erschwerend
kommt die Tatsache hinzu, dass Investoren, in der Regel ausgeldst durch die
Kapitalintensitdt der Immobilie und entsprechenden Renditeerwartungen ihrer
Anleger, auf Fremdfinanzierungen angewiesen sind. Damit sind Investoren auch

stark von den Veranderungen auf den Finanzmarkten betroffen.

Die Immobilienmarkte der CEE-Region waren in der Vergangenheit von drastischen
Preissteigerungen, getrieben durch eine Reihe von — teils spekulativ betriebenen —
Projektentwicklungen, gekennzeichnet. Dem rasanten Aufschwung folgte 2008 ein
deutlicher Einbruch. Uberhitzte Preisniveaus wurden auf ein vertretbares MafR
nivelliert, das Volumen an Neuprojekten ging — v.a. aufgrund der splrbar
ricklaufigen Finanzierungsbereitschaft durch die Banken — deutlich zurick und
auch das Interesse der Investoren an Immobilieninvestments in der CEE-Region

schwéachte als unmittelbare Folge der Krise kurzfristig ab.

Die jungsten Entwicklungen in den einzelnen analysierten Landern — Polen,
Rumanien, die Slowakei, die Tschechische Republik und Ungarn — geben
Hoffnung, dass die Markte sich nach einer schwierigen Phase wieder auf ein

gesundes Mal} einpendeln.

Die unterschiedlichen Entwicklungen auf den einzelnen Immobilienmarkten stehen
in engem Zusammenhang mit den makroékonomischen Entwicklungen der
untersuchten Lander. Investoren sollten ihre Investitionsentscheidungen daher
wieder verstarkt auf eine profunden Analyse vorhandener Daten und Abwagung

entsprechender Chancen und Herausforderungen abstellen.

Die gegenstandliche Arbeit will einen Uberblick Uber Immobilieninvestitionen in
ausgewahlten CEE-Landern zu geben. Darlber hinaus wird versucht, neben einer
Analyse vorhandener Rahmenbedingungen, entsprechende Trends fir die nachsten

ein bis zwei Jahre abzuleiten.
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