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 lange um den heifien Brei
| herum: ,Mit jeder Zinserho-
~ hung geht es weiter abwiirts.
Uns steht ein sehr dunkles

| letztes Quartal 2023 bevor®,

: sagt der CEO des Immobilienentwicklers

Value One und Prisidiumssprecher der
VOPE, der Vereinigung osterreichischer
Projektentwickler. Die meisten Developer,

gsmeldungen geizten, sind

jetzt eher leise und lassen den Verband die

schlechten Nachrichten verbreiten. Denn

sie wissen: 2024 wird’s nicht besser. Die

hartnickig hohe Kerninflation lisst keine
raschen Zinssenkungen zu.

Die lange Niedrigzinsphase nach der

VON A. EXNER & A. LAMPL
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. .

zuweilen schon an ein Pyramidenspie
Objekte mit wenig Eigenmitteln kaufen,
aufwerten und weiterverkaufen. A
liefes bei grofien Entwicklungsprojekten:
giinstig finanziert und meist schon im
Vorfeld zu guten Preisen verkauft, weil es
kaum Anlagealternativen gab.
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Viele haben sich dumm und dimlich
verdient, wurden iibermiitig und jetzt
Opfer des eigenen Erfolgs, weil sie zu we-
nig Liquiditiit aufgebaut und Vorsorgen
gebildet haben®, sagt ein Immobilien-
experte, der lieber nicht genannt werden
will. Die rasante Zinswende hat nun alles
verdindert.

Der Topmanager von UBM Develop-
ment, Gerald Beck, ebenfalls Mitglied des
VOPE-Prisidiums, fasst den aktuellen
Giftcocktail zusammen: ,Schwierigkeiten
bei der Finanzierung, verschirfte Rege-
lungen bei der Kreditvergabe, die End-
kunden nicht mehr erfiillen kénnen, und
teilweise tiberzogene Renditeerwartungen
institutioneller Investoren fiihren zu ei-
nem Umsatzriickgang bei manchen Mit-
gliedern von bis zu 70 Prozent.” Viele
Euro-Milliarden stehen auf dem Spiel.

LADENHUTER. Es werden immer weniger
Projekte begonnen, weil sie sich immer
seltener  profitabel  verduflern lassen.
UBM-Boss Thomas Winkler formuliert
trocken: ,Keine Branche steht es lange
durch, wenn sie ihr Produkt nicht mehr
verkaufen kann.* Wer wenig Liquiditéit
hat, was definitiv fiir die UBM nicht gilt,
ist jetzt schnell weg vom Fenster.

Einer der ganz wenigen, die Zuversicht
verspriihen, ist der Unternehmer Klemens
Hallmann, der neben einem grofien
Portfolio an Nobelimmobilien auch den
Developer Siiba besitzt: ,Die ist weiterhin
gut unterwegs®, erklirt er. ,Fiir die, die
liquide sind, ist jetzt ein toller Zeitpunkt.
Ich kaufe, wenn sich Gelegenheiten bieten.
Gleichzeitig verkaufe ich auch immer noch
gut, aber natiirlich reden wir von anderen
Renditen als bis vor zwei Jahren.”

Hallmanns Gelassenheit kann aber
nicht dariiber hinwegtiiuschen, dass die
sogenannten Entwicklungspipelines in
Summe radikal ausdiinnen. Mit wahr-
scheinlich demnéchst dramatischen
Folgen fiir den Wohnungsmarkt.

In Deutschland sind kiirzlich innerhalb
einer Woche drei Unternehmen in Kon-
kurs geschlittert: Development Partner, die
auch in Wien aktive Project-Gruppe sowie
Euroboden. In Osterreich ist es noch nicht
ganz so weit, ,aber solche Meldungen sind
nur eine Frage der Zeit* (Kottl). Ob eine
Pleitewelle kommt, ist nicht mehr die Fra-
ge - sondern nur, wann und wie heftig.
Winkler erwartet ,den Hohepunkt der
Insolvenzwelle ab Mitte 2024

Die insolvente Development Partner ist
cine Beteiligung der Imfarr: ein Wiener
Entwickler, der in Deutschland, aber auch

in Osterreich ein grofies Rad dreht - oder
drehte. Mastermind ist Nemat Farrokhnia.
Bis vor Kurzem war auch Ex-Kanzler
Werner Faymann dort beteiligt. Die Trup-
pe agiert vor allem mit dem Geld Dritter.
Gut moglich, dass dies nicht die letzte
Pleite im Umfeld der Imfarr-Gruppe war
(siehe Story Seite 30).

Schon jetzt werden hierzulande zahl-
reiche Vorhaben auf Eis gelegt oder zu-
mindest verschoben. So braucht 6 B47,
eine der Branchengrofien, fiir die Ver-
marktung von Teilen des Althan Quartiers
am Wiener Franz-Josefs-Bahnhof linger
als erhofft. 6B47 sitzt dort mit einer
halben Milliarde Euro auf der grofiten
Projektfinanzierung Osterreichs. Laut
Branchengeriichten investierte Wolfgang

Wien I =TT TTN=TT -35.9 %
NO Y] 20 %

o6 ] 194 %

Stmk. T -13.3%
Tirol [T 203 %
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DER IMMOBILIENMARKT legt den Rilckwéarts-
gang ein. Privaten und Institutionellen ist die
Lust an Immobilienk&ufen vergangen.

Riickgang/Anstieg
2u 1. H1 2022
in Prozent

Quelle: Re/Max

Transaktionen der Profis in Mrd. Euro

Quelle: CBRE

2019 2022 2023e

DAS INVESTITIONSVOLUMEN am gewerbli-
chen Immobilienmarkt ist seit 2019 mittler-
weile um fast zwei Drittel eingebrochen.

2021

SCHLECHTE NACH-
RICHTEN. Insol-
venzmeldungen
sind fiir Andreas
Kéttl, Prasident der
Immobilienentwick-
ler-Vereinigung
VOPE, ,.nur eine
Frage der Zeit". Es
sei ein ,dramati-
sches Szenario”.

Kristinus, der vor einem Jahr iiberra-
schend verstorbene Eigentiimer von B+M,
einer der fithrenden Trockenbaufirmen
Europas, Dutzende Millionen allein in das
Althan Quartier (130.000 Quadrat-
meter). Die Familie muss dem Vernehmen
nach auch nachschieffen. Denn die
schlechteste Option ist immer der Stopp
eines schon laufenden Unterfangens.

Trotzdem konnte es fiir 6B47 noch eng
werden. Den Bau von drei Hiusern in
Favoriten und Aspern mit rund 1.000 Woh-
nungen verschiebt man um ein Jahr, weil
die Platzierung von Projekten jenseits der
100 Millionen Euro aktuell fast unméglich
ist. 6B47-Boss Sebastian Nitsch: ,Bei den
aktuellen Renditeerwartungen von institu-
tionellen Investoren sind vor allem Miet-
wohnungen wirtschaftlich nicht darstell-
bar, weil man sie unter den Produktions-
kosten vermarkten miisste.”

BITTE WARTEN! Sogar im letzten grofien
innerstidtischen Entwicklungsgebiet von
Wien am fritheren Nordwestbahnhot heifdt
es: ,Bitte warten!* Mit Wohnungen fiir
16.000 Menschen samt Biiros und Infra-
struktur wird nun erst 2026 gestartet,
zwei Jahre spiter als bisher geplant.

Die Buwog, Tochter des deutschen
Riesen Vonovia, der 60.000 geplante
Wohnungen abgesagt hat, stellte in
Osterreich neue Projekte ebenfalls grof3-
teils zuriick. 2025 werden nur noch rund
17.000 Baugenehmigungen fiir Wohn-
immobilien erwartet, weniger als die
Hiilfte im Vergleich zu 2021.

Auch der grofite heimische Immo-Kon-
zern, Signa, leidet unter Liquiditiitssor-
gen. Im Juni gelang es zwar, den in Bau
befindlichen, 184 Meter hohen Biiroturm
Mynd und das verbundene Kauthof-Wa-
renhaus am Berliner Alexanderplatz fiir
650 Millionen Euro zu verkauften. Griin-
der René Benko braucht aber noch mehr
Cash fiir laufende Developments wie den
Hamburger Elbtower. Das Gesamtvolu-
men summiert sich auf ca. sechs B
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WIENER ENTWICKLUNGSGEBIET Nordwestbahnhof: Baustart und Fertig-
stellung verzégern sich wegen der Krise um wenigstens zwei Jahre.

» Milliarden Euro. Dafiir muss er auch auf das per Ende
2022 mit knapp 20 Milliarden bewertete, eigentlich als unver-
kiuflich betitelte Bestandsportfolio zugreifen. Uber 1,5 Milli-
arden Euro wurden bereits erlost, darunter 96 Millionen fiir
das sogenannte Apple-Haus in der Wiener Kiirntner Strafie.
Einige Trophy-Immobilen wie diese werden wohl noch auf den
Markt kommen.

Das cinstige Leiner-Areal im Zentrum von St. Polten hat
Signa an Klemens Hallmann abgegeben. Der dementiert, dass
auch dort Stillstand herrscht: ,Gemeinsam mit der Stadt
adaptieren wir das Konzept auf Nachhaltigkeit und sind schon
mitten in der Vorbewilligungsphase.” Bei Signa sind Neuent-
wicklungen bis auf Weiteres ausgesetzt. Denn dieses Geschiift
ist wie bei allen Bautréigern prinzipiell variabel finanziert. Die
stark gestiegenen Zinsen schlagen damit voll durch.

KAUFUNLUST. Zugleich spricht die Branche von einem ,Kiu-
ferstreik”. Bei den meisten laufenden Projekten erweist sich
schon die Vorverwertung als dufierst schleppend, wodurch die
Entwickler eine noch hihere Zinslast schultern miissen. Gro-
fie Investoren wie Fonds oder Versicherungen halten sich sehr
zuriick. ,Die UBM hat seit 15 Monaten nichts mehr verkauft®,
stellt etwa CEO Thomas Winkler fest. Johannes Endl, Vor-
stand der Immo-Dienstleister ORAG, sagt: ,Es ist zwar viel
Kapital im Markt, aber die Renditeansiitze aus der Vergangen-
heit sind Institutionellen angesichts von Alternativanlagen
heute einfach zu wenig.” Pensionskassen wihlen statt Immo-
bilien licber hoher verzinste Staatsanleihen. Fiir drei »-

age fiir Wohnbaugenehmigungen in Osterreich

WOHNUNGSNOT
KOMMT. Heuer
werden Projekte
aus fritheren Jahren
fertig, danach droht
der Wohnungs-
neubau massiv
einzubrechen.

2021 2023e 2025e

® Eigentumswohnungen © Miete freifinanziert
® Miete gefordert ® Sonstige Miete (Studentenheime,
Bauherrenmodelle, betr. Wohnen usw.)

FOTO: OBB/REDL/JANUOUSEKHAVLICEK.CZ
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» Prozent Rendite erwirbt heute nie-
mand mehr ein Mietwohnungsobjekt.
Und: Eine hohere Rendite driickt den
Preis flir den Verkiufer.

ABSTURZ. Dazu kommt, dass Immobili-
enfonds auch weniger Anlagedruck ha-
ben, weil viel Geld aus diesen Produkten
abgezogen wurde. ,\Wer verkaufen muss,
stofit auf einen wenig aufnahmebereiten
Markt®, resiimiert Endl. Das Volumen ge-
werblicher Immobilieninvestments ging
in Osterreich seit 2019 um fast zwei Drit-
tel auf heuer 2,3 Milliarden Euro zuriick.
Die gesamten im Grundbuch erfassten
Transaktionen, also inklusive privater
Wohnungskiiufer, schrumpften laut Zah-
len von Re/Max im ersten Halbjahr 202¢
um 24 Prozent, ein Minus von fiinf Milli-
arden Euro - obwohl heuer noch die Pro-
jekte aus den Boomjahren fertiggestellt
werden (sieche Grafik Seite 25).

Die Flaute betriftt alle Sparten: Biiro-,
Retail- und Hotelliegenschaften, ganz
besonders aber eben die Wohnimmo-
bilien. In diesem Bereich erschwert die
Teuerung Privaten den Traum vom

HARTE ZEITEN. Sebastian Nitsch ist als Boss von
6B47 einer der Grofben der Branche. Mehrere
Projekte mussten schon verschoben werden.

Eigenheim. Die strikteren Kreditvergabe-
kriterien der KIM-Richtlinie tragen eben-
so dazu bei. Trotz Drucks der Banken und
der Politik hat die FMA jedoch kiirzlich
bekriftigt, in diesem Punkt hart bleiben
zu wollen.

Der erzwungene Riickgang bei Eigen-
tumswohnungen lisst die Nachfrage nach
Mietwohnungen sprunghaft ansteigen,
deren Produktion sich fiir die Entwickler
aber eben immer weniger rechnet, solange
das System nicht wieder in Balance ist

»oder die Grundstiickspreise signifikant
gefallen sind” (Nitsch).

Sollte die Mietpreisbremse kiinftig
auch frei finanzierte Wohnungen umfas-
sen, wie von der Regierung angedeutet,
wird das nicht gerade einen Bauboom
auslosen. Zusitzlich verunsichern die
verschirften Klimaschutzkriterien. Weil
niemand weif3, ,ob bald auch in Osterreich
ein Heizungsgesetz iihnlich dem rigorosen
deutschen Vorbild kommt, machen die
Entwickler fiirs Erste licber gar nichts®,
sagt Andreas Ridder, Managing Director
Osterreich des Immobiliendienstleisters
CBRE.

Gemeinniitzige Wohnbautriger tun
sich leichter. ,Die Stadt Wien hat auf der
Forderschiene nachgebessert®, sagt der
einstige SPO-Minister Thomas Drozda,

jetzt Vorstand der ARWAG. Dadurch lie-

fien sich die hoheren Finanzierungskosten
stemmen. ,,Aber die Rahmenbedingungen
haben sich auch fiir uns deutlich ver-
schlechtert.” Das gilt nicht zuletzt dort, wo
Gemeinniitzige auch in den Markt frei fi-
nanzierter Wohnungen eingestiegen sind.
~Indiesen Fillen gehen wir jetzt verstirkt
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in Richtung Mietkauf, was gut angenom-
men wird“, erklart Drozda.

Den eklatanten Wohnungsmangel, der

flir die nichsten Jahre lingst program-
miert ist, wird allerdings der soziale
Wohnbau allein nicht authalten kénnen.
Was Drozda fiir .ein Riesenproblem® hilt:
»Eine von uns beauftrage Studie bestiitigt,
dass die Schere immer weiter aufgeht.”

KONJUNKTURBREMSE. Wiederum gibt
Milliardér Hallmann den Optimisten: ,Es
kommt im Wohnbau auf das richtige Pro-
dukt an.” Er setze auf ,besonders nachhal-
tig gebaute Immobilien mit sehr niedrigen
Betriebskosten und auf Toplagen®. Dieses

Modell funktioniere nach wie vor, ,Wir

agieren antizyklisch: 2023/24 baut fast
niemand. Wir schon. Und wir werden die-
se Wohnungen gut verkaufen konnen,
weil die Nachfrage wieder steigen wird.”
Auch mit einer neuen Sparte hat Hall-
mann begonnen: der Errichtung von Da-
tencentern.

Fiir die Konjunktur im Land verheifien
die Zores der Developer und deren Aus-
wirkungen auf das Bauwesen dennoch

EINER DER WENIGEN OPTIMISTEN. Unternehmer
Klemens Hallmann meint, dass man mit dem
richtigen Produkt noch immer relissieren kénne.

nichts Gutes. Die Wertschépfung der Im-
mobilienwirtschaft lag 2022 bei rund
38 Milliarden Euro, jene der Bauwirt-
schaft bei weiteren 30 Milliarden Euro,
wie die VOPE vorrechnet. Das entspricht
rund 15 Prozent des Bruttoinlandspro-
dukts - und ein Einbruch hat das Potenzi-
al fiir eine massive Wachstumsbremse. Mit
grofien Auswirkungen auf den Arbeits-
markt. Laut VOPE erhilt jede Stelle bei
einem Projektentwickler 100 Jobs bei Ar-
chitekten, Planern, in der Baustoftbranche

oderdirekt aufder Baustelle. Zehntausende
Arbeitsplitze seien in Gefahr.

Bis Jahresende konnte der Leitzinssatz
in der Eurozone bereits bei fiinf Prozent
stehen. Fiir VOPE-Priisident Kottl wiire
das ,ein dramatisches und bedrohliches
Szenario® - und der Startschuss fiir eine
massive Marktbereinigung, ganz sicher
nicht ohne zahlreiche Insolvenzen.

Die Bautriiger fordern von der Politik
nun u. a. die Entschérfung der KIM-Ver-
ordnung, gestiitzte Zinsen fiir private
Immo-Kredite und bevorzugte Verfahren
fiir nachhaltiges bzw. leistbares Wohnen
durch die Baubehorden. ,Schnellere Bau-
genehmigung ist gleich niedrigerer Zins-
aufwand® (Kottl), weil der Zeitfaktor
durch die bislang zehn Zinsschritte nach
oben viel kritischer geworden ist.

Die langsamen Genehmigungsverfah-
ren beklagen fast alle Bautréiger. Offenbar
sind die durch Corona aus den Fugen ge-
ratenen Ablidufe noch immer nicht ganzim
Lot. Wenigstens an dieser Schraube liefie
sich leicht drehen. Warum das nicht funk-
tioniert, erschliefit sich wohl nur in der
Logik von Politikern und Beamten.
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