Der tiefe Fall

2007 2008 2009 IMMOBILIEN, Sicher wie fiir ein Miindel waren

| | 400 sie angeblich und dabei lukrativ
i wie rassige Wall-Street-Aktien-
| pferdchen: unsere Immobilienge-
| sellschaften. Die Geschichte eines
i grofien Irrtums. Von Karl Riffert
| 300

' nglaublich sei das, sagt der Chef einer Schweizer Privat-
! bank. Viele seiner dsterreichischen Neukunden hitten
| bis zu fiinfzig Prozent ihres Vermogens in Aktien von
\ Immobilien-AGs gesteckt und alle Grundregeln der Streuung
S ignoriert. Dabei hitten sie auch noch geglaubt, besonders konser-
vativ zu investieren. Selten hat eine Branche ihre Investoren so ge-
l 200 schockt. Waren denn Immobilien nicht das sicl}erste Inyes_tment
‘- iiberhaupt, nach Gold vielleicht? Und dann dlesf?t’ beispiellose
i Kursverfall aller dsterreichischen Immobilienaktien. Immoeast
|
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Sturz ins Bodenlose.%
Der ATX Immobilienindex, der nicht

| die Immobilienpreise, sondern den
Kurswert von Immo-AGs widerspie-
gelt, verlor innerhalb von zwei Jahren
unfassbare neunzig Prozerjt seines
Werts. Er-ist.das Sinnbild flir die
katastrophalen Vermb’gens‘verluste

| vieler Privatanleger. 1 /

|

und Immofinanz verloren neunzig Prozent ihres Werts und tiber-

boten damit sogar die skandalgeschiittelte Meinl Buropean'Lanfl,
, die sich jetzt verschimt Atrium nennt. Die C{\.-Immo-Aktle, die
| im Februar 2007 noch 17,25 Euro kostete, war im November 2008
nur mehr 1,87 Buro wert, Das Konkurrenzpapier von Conwert fiel
sang- und klanglos von 17,70 auf 2,95 Euro. -

Wit sind alle auf die Schnauze gefallen', sagt der Wiener Immo-
bilienmakler Alexander Neuhuber, der seit zwei Jahrzehnten im
Geschift ist. ,Wir haben an Miindelsicherheit geglaubt u(r‘ld nur
auf den Immobilienbestand dieser Gesellschaften geschatlxt. Klein-
anleger verloren iht Erspartes, Groflinvestoren setzten ein Yermo-
gen in den Sand, wie etwa Christian Niedermeyer, dessen Stiftung
vier Millionen Euro abschreiben muss. _

Wie also hatte dieses Unheil seinen Lauf nehmen kénnen? Die
acht dsterreichischen Immobilien-Aktiengesellschaften hatfen bei
ihrer Griindung alle ein sehr simples, relativ solides G_eschaftsmo-
dell: Sie kauften mit dem Geld der Anleger Immobilien und ver-
mieteten diese. Doch damit lassen sich nach Abzug aller Kpsten
und Steuern bestenfalls Renditen von drei bis — in Gliicksfallen -
fianf Prozent erzielen, Dazu kommen noch ippige Management-
gebiihren und sonstige Zahlungen. Wir erinnern uns dunkel: Die
Meinl Bank lieB sich nur fiir die Verwendung des klingenden Na-
mens zehn Millionen Euro jahrlich von der Meinl European Lz_and
auszahlen. ,Von jedem Euro, den man in eine Immo-AG investiert,
gehen fiinfzehn bis achtzehn Prozent fiir Verwaltungs- und Ver-
triebsgebiihren aller Art drauf*, schitzt Profi Neuhuber.

Weil die Renditen zu mager waren, dnderten die Immo-AGs"auf
Druck ihrer Vertriebsleute und von Fondsmanagern ihr Ge.schafts-
. modell: Sie wurden zusehends auch zu Immobilienentv.ncklern.
Viel versprechende Geschichten befliigelten die Groi%melster des
ssterreichischen Immobilieninvestments. Hatte nicht in den neun-
ziger Jahren der US-Developer Tishman & Speyer das herunter-
gekommene Chrysler-Center in Manhattan saniert und danac.h
Renditen von 35 Prozent per annum erzielt? Wohl wahr,' a.ber wie
" immer bedeutete eine héhere Rendite auch hoheres Risiko. Im-
mobilienprojekte kénnen auch floppen, da braucht man nur ein-
mal durch den Wiener Gasometer gehen, und schon weifd man es.
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| Angstkiufer, die sich um ihr Geld sorgen. Das wird sich jedoch le-

Immobilienprofi Alexander Neuhuber;
#Selbst Spezialisten wie ich sind auf den
Irrglauben von der Sicherheit der immobi-
lienaktien hereingefallen. Wir sahen uns
immer nur den Immobilienbestand an,
ohne auf die vielen undurchsichtigen
Geldflilsse und Trickserelen zu schauen.”

Blofl die meisten Anleger hatten keine Ahnung, dass sie jetzt Risi-
koinvestoren waren, Der néchste Turbo zur scheinbaren Steigerung
der Immobilienrenditen war eine Idee des langjihrigen und inzwi-
schen geschassten Immoeast-Chefs Karl Petrikovics. Der Ex-CA-
Banker erkannte, dass man mit bloien Aufwertungen in der Bilanz
Gewinne darstellen konnte, Die iibrigen heimischen Immo-AGs
aufler der Warimpex kopierten das System rasch, denn in Wahr-
heit machten die meisten von ihnen im operativen Kerngeschift,
nur durch Mieteinnahmen, iiberhaupt keine Gewinne. Die von der
Wirtschaftspresse gefeierten Macher der Immobilienbranche
strickten jahrelang am selben simplen, aber wirksamen Erfolgs-
muster: Man stecke viel, viel Geld in den Vertrieb, kaufe Immobi-
lien, werte sie mit willfshrigen Gutachtern kontinuierlich auf und
mache dann eine Kapitalerhshung. Das frische Geld stecke man
wieder in den Vertrieb und neue Immobilien, na und so weiter.
Besonders prachtig verdienten dabei die mit den Immo-AGs
symbiotisch verbundenen Banken. Man schitzt, dass sowohl die
Meinl Bank als auch die Constantia Bank etwa zwei Drittel ihrer
Ertrége aus dem ,,Melken" der mit ihnen verbundenen Immo-Ge-
sellschaften erzielten. Wenn in der Geldeinsammelphase, also vor
Kapitalerhthungen, die Kurse aufgrund allgemeiner Bérsenent-
wicklungen nach unten gingen, war das keine gute Reklame. Also
stiitzte man die Kurse. Ein Beispiel: Nach Ausbruch der US-Sub-
prime-Krise im April 2007 gingen die Kurse der heimischen Im-
mobilien steil nach unten. Nur der Preis der Inmoeast-Aktie stieg
auf wundersame Weise, denn im Mai wollte Karl Petrikovics erfolg-
reich frische Aktien fiir 333 Millionen Euro platzieren. Nachdem
das Kapital erfolgreich im Korberl war, rasselte der Kurs der Im-
moeast-Aktie sofort wieder runter. Julius Meinl V., Pardon, das Ma-
nagement der Meinl European Land, tat dann Ahnliches, um gute
Stimmung fiir Meinl International Power zu machen, aber, wie wir
wissen, tibertrieb man dabei etwas, was sich zusammen mit dem
Subprime-Tsunami zum nunmehrigen Schlamasse} auswuchs.
»Borsennotierte AGs und Immofonds tun sich jetzt schwer, sagt
Alexander Neuhuber. ,Wir sehen das bei unseren Klienten, die vor
allem direkt in Immobilien investieren wollen. Direktinvestments
bieten Sicherheit. Man steht im Grundbuch, nur die Streuung ist
halt sehr begrenzt.“ Die gute Botschaft fiir Investoren ist: Der &s-
terreichische Immobilienmarkt ist einer der stabilsten in Europa.
Kalt lasst ihn die Krise dennoch nicht. Neuhuber: ,,Ich bin vorsich-
tig pessimistisch. Mittelfristig wird es zu einem Preisriickgang von
zehn Prozent kommen.“ Was den Preis im Moment jetzt treibt, sind

gen, denn die Masse der Immobilienkiufer sind Leute, die auch
darin wohnen, und in unsicheren Zeiten ist man mit gréReren Aus-
gaben vorsichtiger. Die Nachfrage diirfte daher etwas sinken. @

Sedlacek

Wir kiimmern uns um lhren Erfolg. Zum Beispiel mit unseren

vielfach ausgezeichneten Dachfonds. Egal ob Sie konservativ oder
risikobewusst investieren, ob Sie manatlich eine kleine Ansparsumme
oder ein groBes Vermdgen anlegen mochten.

Wenn's drauf ankommt, hoffentlich Allianz.
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Wleitace [nformationen und aktuell verffentlichte Prospekte unter

jyww.allianzinvest.at oder unter Tel. +43 1505 54 80-4848




