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»~Munchen hat sich als Markt
emanzipiert”

UNTERNEHMERRUNDE B '\Weniger Burovermietungen, kaum noch Projektentwicklungen - die

Krise geht auch an Munchen nicht spurlos vorbei. Andererseits erlebt der Wohnungsmarkt neue

Héhenfliige,

T Zurzeit stehen dic Banken ganz beson-
ders im Fokus, Welche Projekte finanzieren
Sie gerne in Milnchen?

Rupert Hackl: Es gibt im gewerblichen Be-
reich zurzeit kaum Projekte, welche die Fi-
nanzierungsparameter erfilllen. Das aller-
wichtigste sind die Mieter. Diese sind aber
im aktuellen Konjunkturumfeld nur schwer
auszumachen. Denn wer eine Biirofliche
suche, sieht sich bei den bestehenden Objek-
ten ader kurz vor Fertigstellung stehenden
Biirohdusern um. Wir Banken haben im Ub-
rigen deutlich mehr Liquiditit als konkrete
Kreditnachfragen. Im Handel tut sich eben-
falls wenig. Der letzte grofle Wurf war der
Verkauf des Mira-Einkaufszentrums der
Fondara-Gruppe am Hasenbergl zum Jah-
reswechsel 2007/2008. Danach kamen zwar
noch neue Grofrojekte, aber die sind bislang
nicht verkauft. Die Projektentwickler ver-
spiiren Gegenwind bei den Preiserwartun-
gen und werden Abstriche akzeptieren oder
die Objekte zunichst halten miissen. Deut-
lich stabiler zeigt sich der Wohnungsbau,

Jilrgen Schorn: WYon der Verbraucherseite
her gesehen: Die Wohnungskaufer profitie-
ren davon, dass die Banken sehr bereitwil-
lig an den Endverbraucher Kredite ausge-
ben, Die Bautrager und Entwickler haben
dagegen das Problem, die Grundstiicke zu
adaquaten Preisen zu kaufen. In Miinchen
steipen die Kaufpreise fir die Grundstiicke
im Moment tendenziell aufgrund der aktu-
ellen Euphorie im Markt. Das bedeutet
aber auch, dass dann der Exit, der ja erst
spiter erfolgt, mit gréfieren Risiken belegt
ist.
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ToVon welchen Grundstiickseinstandsprei-
sen sprechen wir?

Jirg Scheufele:Wir hatten ein Angebot in
einer Grifienordnung von 800 bis 850 Euro
pro Quadratmeter Geschossfliche. Aber
wir arbeiten auch mit Lagen, die ein wenig
teurer sind.

Rupert Hackl: Investoren wie Arztever-
sorgungswerke, Pensionskassen oder kir-
chennahe [nstitutionen greifen zunehmend
zu. Sie schichten unter anderem Portfolien
um, investieren sehr ausgewogen und lang-
fristig, also weniger nur am Cash Flow
orientiert, Die Renditen fiir diese Anleger
bewegen sich zwischen 4,3 Prozent in City-
lagen und 4,8 Prozent an peripheren Stand-
orten. Lagen wie rund um den Hirschgar-
ten oder am Thalkirchner Bahnhof haben
hervorragende Standortqualitaten und er-
freven sich reger Wachfrage. Wir sind als
Financier nach wie vor im Wohnungsbau
stark engagiert.

T Das hat natiirlich entsprechende Woh-
nungspreise zur Folge, Ich habe gelesen,
Herr Scheufele, dass in Threm Projekt The
Seven in der Millerstrafle bis zu 20,000
Euro pro Quadratmeter zur Debatte ste-
hen. Wo ist in Miinchen das Ende der Fah-
nenstange?

Jiorg Scheufele: Man muss unterschei-
den. Wir haben sicher zwei verschiedene
Ebenen. Das eine ist der klassische Woh-
nungsbau, wo wir ein Durchschnittspro-
dukt verkaufen, das vergleichbar ist. Wenn
es aber um Einzelstiicke geht, die sonst auf
dem Markt einfach nicht zu haben sind,

dann heben die Dinge ab. Im Durchschnitt
liegen wir in der Millerstrafle zwischen
6.500 und 7.000 Euro,

Jiirgen Schorn:  Das sind Einzelfille, die
aber bewirken, dass auch filr die anderen die
Latte hochgesetzt wird, Man treibt so zu
schnell die Preisschraube nach oben, Was
die Preissensibilitidt angeht: Wir haben eine
Erhebung gemacht unter fast 1.700 Kunden,
die bereit sind, mehr als eine Million Euro
fiir eine Wohnung auszugeben. Wir haben
gefragt, was sie maximal fiir eine Traum-
wohnung pro Quadratmeter bezahlen wol-
len. Es war erstaunlich, wie gering die Quote
war im Segment ab 10.000 Euro aufwirts.

T Filr eine normale Wohnung in Miinchen
sind 5.000 Euro pro Quadratmeter nichts
Ungewdhnliches. Erleben wir eine Blasen-
bildung?

Rupert Hackl: Esgibt in Randlagen auch
erschwinglichen Wohnungsbau von 3,200
bis 3.500 Euro. Bei 5.000 Euro wird es filr
viele eng, da stimme ich Thnen zu. Auf der
anderen Seite haben wir in Miinchen unver-
andert eine — wenn auch leicht abgemilderte
- Wohnungsnot. Wenn Globalanleger wie
im Haidpark Frottmaning oder im Hirsch-
garten an der Bahnachse zugreifen, dann
kéinnen diese Investoren durchaus rechnen.
Sie bezahlen via Paketabschlag rund 3.100
bis 4,500 Euro pro Quadratmeter Wohnfi-
che, erzielen 12,50 beziehungsweise 15bis 17
Euro Miete und kaufen sich damit langfris-
tig stabile Renditen ein. Sofern es zu einem
kurzfristigen Leerstand einzelner Wohnun-
gen kommt, so fillt dies kaum ins Gewicht
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und ist weit weniger gravierend als der Aus-
fall eines Ankermieters bei Handelsflachen
oder Grofinutzers in einem Biroobijelt,

Dv. Ulf Laub:  Fiir einen Bautriger wie uns
stellt sich zum Beispiel die Frage, was wollen
die Kdufer? Im Moment sieht es so aus, als
gehe die Tendenz im Markt zu kleineren
Wohnungen, Das sind Gréflenordnungen
von 300.000 bis 500,000 Euro, und das ist
bezahlbar.

Georg Jewgrafow: Die Bayern LB hat eine
Studie mit dem Titel Deutschland 2040:
Langfristige Trends und ihre Bedeutung
fiir den Immobilienmarkt bei Empirica in
Aufirag gegeben. Schwerpunkte sind der
gewerbliche und der wohnwirtschaftliche
Markt bis zum Jahr 2040, Die Studie ergab
unter anderem, dass der Miinchener Im-
mobilienmarkt, inshesondere der wohn-
wirtschafiliche, stabil bleibt,

Wim vergangeneir Hellyjale war von Stabili-
tat michts zu spiiven. Da ging es mit den Bii-
rovermietungszahlen dewtlich nach unten,

Maximilian von der Leyen:  Aber wenn
man die langfristige Entwicklung sieht,
sind wir jetzt ja nicht ins Bodenlose ge-
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Peter Bigelmaier

stitrzt. In unserem Objekt Neue Balan war
es am Anfang des Jahres auch sehr ruhig,
Aber nun haben wir in diesem Jahr unge-
fahr 18.000 CQuadratmeter dort zusitzlich
zu letztem Jahr vermietet. Es sind keine
Grofvermietungen. Dia kinnte auch noch
etwas kommen, denn zwel, drei Grofimie-
ter suchen derzeit. Das kann die Marktzah-
len noch einmal erheblich verandern. Ich
habe manchmal den Eindruck, dass der
Riickgang damit zu tun hat, dass die mo-
dernen tollen Biroobjekte von 16 oder 17
Euro aufwirts angeboten werden, am Ende
dann aber netto doch deutlich niedriger
liegen. Wiirde man von vorneherein mit elf
oder 2will Buro anbieten, so wiire es fiir
viele Mietinteressenten einfacher, sich dar-
auf einzulassen.

Peter Bigelmaier: Wir diirfen nicht ver-
gessen, dass Miinchen der drittgréBfte Bi-
romarkt in Europa ist. Wir haben eine
Studie bei der TU Miinchen zum Thema
natiirlicher Flichenbedarf in Auftrag ge-
geben. In Miinchen gibt es rund 300,000
Quadratmeter natiirlichen Umsatz, der
durch auslaufende Vertrige entsteht. Ganz
unabhiingig von konjunkturellen Einfliis-
sen. Das heiflt, der Miinchener Markt lebt

aus der Substanz und lebt von der Stirke
der Unternehmen. Hier unterschétzt man
schlichtweg die Grifie.

T Wenn ich mir die Grafivermietungen
des letzten halben Jahres ansehe, so steht
da: Grasbrunn, Unterschleiftheim, Wollen
die Grofimieter raus aus der Stadr?
Stefan Bauer: Nein. Es gibt zwei Richtun-
gen: Die einen suchen einen Standort refa-
tiv nahe der Innenstadt und sind dann auch
bereit, mehr als zehn oder zwilf Euro ans-
zugeben, Die andere Richtung sehen Sie
auch in den genannten Abschliissen: Das
sind teilweise dltere Bestandspebaude, die
nur revitalisiert worden sind. Viele Mieter
versuchen, jetzt auf glinstige Lagen avszu-
weichen,

Peter Bigelmaier: Der Trend nach drau-
fen hat damit zu tun, dass viele Unterneh-
men mittlerweile sehr stark auf die Gewer-
besteuer achten, Das zeigt sich an Unter-
nehmen wie jetzt zum Beispiel Philip
Morris oder Hypo Real Estate. Sie machen
die Rechnung auf: In Miinchen legt der
Hebesatz bei 490 Punkten, in Grifelfing
beispielsweise bei 260. Dann landet man
ganz schnell bei vier oder fiinf Euro pro
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Dr. Wolfgang Miiller

Quadratmeter weniger Miete durch den
Gewerbestenervorteil.

T Gibe es jetzt nicht die Chance, frither
hochpreisige Lagen in der Stadt giinstiger
zu bekommen?

Stefan Bauer: Der Grofiteil der Vermie-
tungen, 75 Prozent, passiert ja im Stadtge-
biet. Und das Angebot in den sehr guten
Innenstadilagen ist immer noch knapp.

Peter Bigelmaier: Man muss das klar
branchendefiniert sehen. Eine Kanzlei, die
heute in der Innenstadt sitzt, wird nicht
nach Dornach gehen,

Dr.UlfLaub:  Eine solche Kanzlei ist zu
uns in die Nymphenburger Hofe - also in
die Innenstadt - gezogen. Es war ihr etwas
wert, ihre Riume aus einem Bestandsge-
biude mit 6,000 Quadratmetern in einen
Meubau zu verlagern. Aber es ist nur eine
Umschichtung.

Pater Bigelmaier: Die Innenstadt inner-
halb des Altstadtrings bietet momentan
wenig Alternativen. Davon profitieren
Standorte wie die Nymphenburger Hife
oder der Arnulfpark. Hier sieht man, dass
Angebot Machfrage schafft,

W Ihre Objekte, Herr Dr. Miller, liegen ja
deutlich aufferhall des Altstadtrings. Wie
litnft die Vermarktung dort?

Dr. Wolfgang Miiller:  Die Hammer AG
geht nichtin 1A- oder 1B-Lagen. Wir haben
uns gewisse Gebiete definiert, in denen wir
schon seit Jahren arbeiten. Dazu gehért un-
ter anderem der Miinchener Norden, Wir
haben dort Kenntnis iiber eine Vielzahl von
Mietvertrigen und kennen deren Lauf-
zeiten. Somit sind wir im Bilde, wann diese
Mietvertrige auslaufen und kinnen diese
Kunden gegebenenfalls auf unser neues
Objekt ansprechen. Die Miete ist im Neu-
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Rupert Hackl

bau faktisch auch nicht hoher wegen der
Indexierung iiber zehn Jahre.

T Werden Ihre Lockrufe erhart?

Dr. Wolfgang Miller: Wir haben momen-
tan eine Immobilie am Frankfurter Ring,
GriiBenordnung 23.000 Quadratmeter. Wir
haben sie durchfinanziert, wir haben jetzt
mittlerweile sechs LO1s darauf und werden
in den nichsten Wochen die Mietvertrige
verhandeln. Das sind allerdings alles Nut-
zer, die wir bislang noch nicht kannten. Es
liuft hervorragend, aber es sind alles keine
Grofimieter, sondern wir reden hier tiber
Griflenordnungen von 1000 bis 4,000
Ouadratmeter, teilweise auch kleiner. Ge-
nau das wollen die Investoren zukiinftig
auch sehen und keine Immobilie mit nur
rwei Grofinutzern. Wenn wir 2011 oder
2012 mit diesen Immobilien gut vermietet
an den Markt gehen, haben wir aus meiner
Sicht gute Chancen. Denn Liquiditit ist da.
Gerade die deutschen Investoren, die deut-
schen Fonds kamen in den letzten drei, vier
Jahren kaum zum Zuge bei guten Objekten.
Sie kommen jetzt reihenweise wieder an,

I Was hindert sie daran, jetzt auch tatsdch-
lich zu kaufen?

Peter Bigelmaier: Es gibt momentan In-
vestmentangebote, die hatten vor zwei, drei
Jahren keine fiinf Minuten auf unseren
Schreibtischen gelegen und dann wiren die
weg gewesen. Heute kinnen sie nur ganz
schwer verduflert werden. Der Grund ist
psychologisch, Die Kaufer erwarten, dass
die Multiplikatoren wie in London um das
Vier-, Filnf- oder sogar Sechsfache nach
unten gehen, Das ist aber in Miinchen nicht
der Fall. Zuniichst traf also die Vorstellung
vom Multiplikator 14 beim Kiufer auf das
18-Fache beim Verliufer. Nun gibt es eine
Anndherung. Wir sind guter Hoffnung,
dass sich in diesem Jahr noch etwas vom
Anlagedruck der Investoren entlidt.

Dr. Wolfgang Miiller: Wenn man die Kauf-
preisfaktoren mittelt dber die letzten 20
Jahre, so kommt immer ein Faktor von
15,5- bis 16-fach heraus.

T Heifit das: In Miinchen herrscht Business
as usual und man kommt in der Krise ziem-
lich ungeschoren davon?

Peter Bigelmaier: Wenn man in Miinchen
keine Machrichten hiren oder keine Zei-
tung lesen wiirde, dann milsste man eigent-
lich sagen: Wo ist denn die Krise? Schauen
Sie sich mal die Vermietungsleistung Ende
des Jahres an: Die wird deutlich iber
500,000 Quadratmetern liegen, deutlich!

Dr. Wolfgang Miiller; Ich sehe es auch so.
Also wir schieben momentan vier Projekt-
entwicklungen an,

Peter Bigelmaier: Miinchen hat sich als
Markt emanzipiert. Momentan wird sogar
wieder gebaut, neue Projektentwicklungen
passieren bei einem Leerstand von 1,6 Mil-
lionen Quadratmetern, Das hat es in Miin-
chen noch nicht gegeben. Bisher ist eigent-
lich immer nur gebaut worden, wenn der
Leerstand unter einem Prozent war. Dann
aber ganz massiv, Jetzt ndhern wir uns dem
Rest der Welt an, wo Projektentwicklungen
auch bei Leerstinden von fiinf oder sieben
Prozent passieren,

T Erwarten die Wohnentwickler auch, dass
sie ungeschoren bleiben?

Jiirgen Schorn:  Wir glauben, dass die
Krise erst noch ankommt. Wir haben 30
Prozent Riickgang bei den offenen Stellen.
Wir haben eine Kurzarbeiterquote, die wir
in der Form noch nie hatten. Wir haben
eine Automobilindustrie in dieser Stadt,
wir haben sieben DAX-Titel in Miinchen
und mir kann keiner erzihlen, dass wir
nicht in den nichsten Monaten irgendwel-
che schlechten Machrichten bekommen,
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Peter Bigelmaier: Ich erinnere mich noch
an die Probleme der Kirch-Gruppe, als es
hief: Da bricht doch ein ganzer Markt zu-
sammert. Es ist gar nichts passiert, Die Fli-
chen sind gefilllt worden, Pro7 hat Sat1 aus
Berlin geholt. Die Schlilsselbranchen am
Standort Miinchen entwickeln sich einfach
unterschiedlich, Natiirlich kennen wir eini-
ge Biirohiuser, die BMW komplett riumen
wird, Aber BMW hat in den vergangenen
zehn Jahren auch ein unglaubliches Wachs-
tum vollzogen, Momentan wird das durch
eine sehr starke Beratungsbranche wieder
ausgeglichen. Die Vielfalt der Unterneh-
men ist ein groBer Vorteil.

Stefan Bauer:  Wir hatten vor Jahren in
der Spitze 45 oder 47 Prozent Vermietungen
im [T-Bereich, Jetzt zum Halbjahr waren es
noch 16 Prozent, und damit war IT trotz-
dem die stirkste Branche. Daran sieht man,
wie der Facher mittlerweile aufgegangen ist
in Miinchen,

Dr. Ulf Laub: Aber man kann nichi sagen,
es ist nichts passiert, wenn eine Bank wie
die Hypo Real Estate 100 Milliarden oder
mehr bekommen muss. Es ist ein Unter-
schied, ob ein Einzelunternehmer pleite
macht oder ob das Bankensystem insge-
samt Geld in den Sand gesetzt hat,

Georg Jewgrafow: Wir in Miinchen kom-
men durch, aber viele Immobilienengage-
ments sind ja nicht auf Mitnchen konzen-
triert, sondern globaler. Auf den interna-
tionalen Miirkien sicht die Lage leider nicht
iberall so0 gut aus. Das merken auch die
Banken mit starkem regionalem und inter-
nationalem Geschiif

Jorg Scheufele: Mir machl Sorpe, was am
Jahresende aus der Bichse der Pandora he-
rauskommt: das Thema Mehrwertsteuerer-
hﬁhung. Die Milliarden, die versenkt wor-

den sind, miissen ja von unseren Kunden
bezahlt werden.

T Kdnnen Sie uns verraten, wie Sie sich uuf
die Zukunjt vorbereiten?

Jiorg Scheufele:  Ich denke, das Thema
Forward-funded-Deals wird heftig kom-
men, denn im Moment kommt nichts auf
den Markt, Wenn der Markt anzieht und
kein neues Produkt zu verkaufen ist, muss
der Investor forward funded einkaufen,

Dr. Wolfgang Miiller: Wir kalkulieren heu-
te jede unserer Projektentwicklungen mit
7.5 Prozent Zinsen (iber die pesamte Lauf-
zeit durch. Nur wenn eine Projektentwick-
lung diesem Stressszenario standhilt, dann
machen wir sie. Weil ich genau in diese
Richtung denke: Wenn man 2011, 2012 mil
einer schinen Immobilie dasteht, wird
man sie auch verkaufen kiinnen.

Jiirgen Schorn: Wir haben bereits im vier-
ten Quartal 2008, als das Geschilt fast zum
Stillstand gekommen war, tiberlegt: Welche
Branchen und Zielgruppen wiirde es als
erste treffen in der Krise? An welchen Stel-
len wird die Kaufkraft steigen und wo wird
sie sinken? Es gibt ndmlich genug Berufs-
gruppen, in denen gerade die Kaufkrafi
steigt: zum Beispiel bei Anwilten und Bera-
tern. Dann haben wir uns Gedanken ge-
macht Gber die Typologie der Wohnungen,
die Zimmerzahl, die Ausstattungsniveaus.
Wir richten die Projektentwicklungen, die
wir gerade begleiten, darauf aus.

T Was hat sich verdndert am Minchener
Wohnimmobilienmarke?

Jiorg Scheufele:  Man kann nicht sagen,
heute werden nur noch kleine Wohnungen
gekauft oder nur noch grofie. Es gibt
sprungfixe GroBen: Die Marke 350,000 Eu-
ro ist so eine Dimension, die 500.000 ist
eine und bei der Million wird es auch wie-

der spannend. Wenn ich iiber die Million
driiber bin, dann entspannt es sich ein
klein wenig,

Dr. Ulf Laub: Als wir angefangen haben zu
planen im Wohnungsbereich, waren Woh-
nungen mit 2,5 und 3,5 Zimmern gefragt
und grofle Penthéduser mit 150 bis 180 Qua-
dratmetern. Im Augenblick gehen Invesio-
ren mehr auf 1,5- und Zweizimmerwoh-
nungen. Das hidngt mit den sprungfixen
Kaufpreisen zusammen.

Jiirgen Schorn:  Wir haben festgestellt,
dass der Beratungsaufwand sich verdop-
pelt, teilweise verdreifacht hat. Wir mussten
also unser Personal erheblich anfstocken.
Auch die Kiufergruppen haben sich ver-
dndert: Rund 15 Prozent sind mittlerweile
Kapitalanleger, vor zwei [ahren lag die
Chucte bei maximal zwel Prozent.

T Welche Vertinderu ngen stellen Sie am Ge-
werbeimmobilienmarke fest?

Peter Bigelmaier: Der Beratungsaufwand
nimmt auch hier extrem zu. Der Qualitats-
anspruch ist deutlich nach oben gegangen.
Sie milssen fiir den Standort adidquat die
Cualitdt liefern, dann haben Sie auch Er-
folg. Erstaunlich ist, dass dann der Preis
Tweitrangig ist.

Maximilian von der Leyen: Ich sehe dic
Vermietungssituation in Miinchen in Zu-
kunft erheblich schwieriger. Aber sie bleibt
vergleichsweise gut.

Dr.Ulf Laub:  Ich erwarte kleinteiligere
Vermietungen. Den Grofimieter, der auf
einen Schlag 10,000 oder 20.000 Quadrat-
meter belegt, sehe ich nicht. m

Die Unternehmerrunde wurde moderiert

von Roswitha Loibl. Gastgeber war Colliers
Immebilienkontor Schauer & Schall.
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