


Wien — Prag —
Budapest: Buromarkte
im Wettbewerb

Osterreich, Tschechien und Ungarn
haben im vergangenen Jahr mehr

als 75% der Immobilieninvestitionen

in Zentral- und Ost-Europa verzeich-
net. Die um 10 Lander gewachsene
Européaische Union ist Realitat des
Marktes. Damit wachst aber auch die
Konkurrenz zu den etablierten Stand-
orten der alten EU. In den vergangenen
Jahren konnte Wien vor allem durch
das gesteigerte Interesse deutscher
Immobilienfonds profitieren. Doch noch
locken in Budapest und Prag héhere
Renditen und niedrigere Steuern.

Im Immobilienbereich zahlt die Nach-
haltigkeit der erzielbaren Mieten und
Renditen. Dies macht die Einschét-
zung der zukunftigen Entwicklung von
Angebot und Nachfrage flr Investoren
wie auch fur Banken so bedeutend.
Daher sind neben den wesentlichen
KenngroBen, wie Renditen, Leerstand
und Spitzenmieten, zur Beurteilung von
Immobilieninvestitionen auch generelle
Fragen der Standortentscheidung von
Bedeutung.

Standortentscheidung

Unternehmerische Ziele im Zusam-
menhang mit der Standortwabhl erfor-
dern eine individuelle Gewichtung der
verschiedenen relevanten Faktoren,

die sich in ,Hygienefaktoren“und
~Motivatoren® einteilen lassen. ,Hygi-
enefaktoren” sind meist harte Standort-
faktoren, die bei Nichterfullung einen
Standort von vornherein ausschlie3en.
Je vergleichbarer diese Faktoren sind,
desto wichtiger werden zuséatzliche
,Motivatoren®.

Von besonderer Wichtigkeit als Hygi-
enefaktoren sind das gesamtwirtschaft-
liche Umfeld und die politische und
rechtliche Stabilitat. Bei Immobilien als
eher langfristiges Investment ist neben
der momentanen Gesamtmiete bzw.
der Anfangsrendite die Nachhaltigkeit
von Mieten und Renditen und deren
Einschatzung entscheidend.

Zu den Motivatoren zahlen auch die
harten Faktoren ,,Steuerpolitik” und
~Wirtschaftsférderung“. Bedeutendster
Motivator aber ist der weiche Standort-
faktor ,Image”. Hier Gberlagern emotio-
nale Faktoren oder Klischees teilweise
die tatséchliche Situation. Eingefah-
rene Einschatzungen zu &ndern, ist
ebenso langwierig wie aufwendig. Als
Motivator bei Immobilienentscheidun-
gen spielt die Drittverwendungsféhig-
keit fir andere Nutzer oder Nutzungen
eine bedeutende Rolle. In einem
zunehmend volatilen Markt missen
sonst unter Umstanden mit groBem
Aufwand Anpassungen an geanderte
Marktverhaltnisse vorgenommen wer-
den —im Extremfall vom Kino zum Biiro
und vom Biiro zum Hotel.

Imagefaktor Lebensqualitat

Bei der Analyse der als Hygienefakto-
ren bedeutenden wirtschaftlichen Rah-
menbedingungen weisen Tschechien
und Ungarn neben positiven Wachs-
tumsraten eine sinkende Inflation und
eine stabilisierte Arbeitslosenquote auf.
Die Verbesserung der Hygienefakto-
ren zeigt sich auch in der Infrastruktur,
besonders der Verkehrsinfrastruktur.
Hier liegen Prag und Budapest nur
wenig hinter Wien.

Doch beim wichtigen Motivator
sLebensqualitat“ kann Wien auch 2004
eine hervorragende Position halten.

Ahnlich wie in den Vorjahren liegt Wien
unter 215 Stadten auf dem 3. Platz.
Prag und Budapest dagegen sind
unverandert weit abgeschlagen nicht
unter den Top 50.

Steuerliche und rechtliche
Rahmenbedingungen

Zwar erfordert der Grunderwerb durch
Auslander meist eine Genehmigung,
doch sind EU-Biirger in Osterreich
davon befreit. In Tschechien und
Ungarn gelten starkere Beschrankun-
gen. Durch die Senkung der Kérper-
schaftssteuer auf 25% riickt Osterreich
ab 2005 naher an die niedrigen Satze
Ungarns (12% ab 2006) und Tsche-
chiens (24% ab 2006) heran. Die
Einkommensteuer in Osterreich mit
Spitzenséatzen bis 50% liegt allerdings
deutlich Uber der in Tschechien mit bis
zu 32% und auch tber der Ungarns mit
bis zu 38%. Beim Grunderwerb sind
umgekehrt die Steuern und Gebiihren
in Ungarn mit 10% deutlich héher als in
Tschechien mit 3% und in Osterreich
mit 4,5%.

Sinkende Renditen

Die realisierbaren Renditen ausge-
wahlter européischer Stadte lagen
2003 auf einem relativ konstanten
Niveau um 6% in zentralen Lagen. In
Wien wie in anderen Stadten sinken
sie aber 2004 auf nur mehr gut 5%.
Die hohen Mittelzuflisse der Immobi-
lienfonds halten die Kaufpreise trotz
sinkender Mieten und steigender Leer-
stédnde hoch und driicken damit die
Renditen.

Hohere Renditen bieten die neuen
EU-Lander wie Polen, die Slowakei,
Tschechien und Ungarn. Dabei sanken
die Renditen in Prag und Budapest vor
allem aufgrund des sinkenden Mietni-
veaus von deutlich ber 10% Mitte der
neunziger Jahre auf nunmehr gut 8%.
Far die Zukunft werden weiter nachge-
bende Renditen erwartet.



Vergleichbare Spitzenmieten

Bei den Spitzenmieten sind die Aus-
sichten auf eine Steigerung gering. Sie
liegen in Prag bei 19 Euro je m? und
Monat und in Budapest bei 17 Euro je
m?2 und Monat. Dies wird voraussicht-
lich auch auf den Wiener Markt mit
Spitzenmieten von knapp 21 Euro je
m?2 und Monat Druck ausliben. Hinzu
kommen zahlreiche Verglinstigungen
und Incentives flr die Mieter, die das
tatséchliche Mietniveau senken.

Die Durchschnittsmieten sind mit 11 bis
15 Euro je m2 und Monat in allen drei
Stédten deutlich geringer und liegen
nochmals naher zusammen.

Hoher Leerstand

2004 wird das dritte Jahr mit steigen-
dem Leerstand. In Frankfurt etwa
versechsfachte sich der Leerstand auf
Uber 15%. Auf diesem Niveau liegen
auch die meisten Hauptstadte der
neuen EU-Staaten. Hier resultiert die
Leerstandsrate teils aus Gebauden

Renditen in %

geringer Qualitat, die wahrend der
Boomphase der frihen Neunziger
Jahre errichtet wurden.

In Budapest liegt die Leerstandsrate
aktuell bei rund 18% und in Prag knapp
Uber 12%. Doch wéhrend in Budapest
bereits ein leichter Rickgang des
Leerstands zu verzeichnen ist, wird der
Leerstand in Prag aufgrund des Uber-
schissigen Neubauvolumens wohl erst
2005 zurlick gehen. In Wien vergro-
Berte sich der Leerstand in den letzten
Jahren deutlich und wird bis 2005 vor-
aussichtlich auf rund 7% anwachsen.
Doch damit liegt Wien im Vergleich
immer noch sehr niedrig.

Wachstumschancen

Im Gegensatz zu anderen européischen
Stadten istin Prag und Budapest Wachs-
tum am Immobilienmarkt durchaus
absehbar. Das Potenzial wird momentan
weniger im Burobereich als bei Handel,
Logistik und Wohnen gesehen, wo noch
erheblicher Nachholbedarf besteht. Trotz
dieser positiven Erwartungen sehen aber
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viele Marktteilnehmer derzeit ein hohes
Risiko fur Projektentwicklungen in den
neuen EU-Staaten.

FUr Wien hangt viel davon ab, ob
Wiens traditionelle Einschatzung als
,Brickenkopf* die Stadt tatsachlich
von der Erweiterung profitieren Iasst
oder ob Unternehmen ihre Standorte
gleich in den neuen EU-Staaten errich-
ten bzw. dorthin verlagern. Wenn die
zukunftige wirtschaftliche Entwicklung
nicht ausreicht, um mehr Arbeitsplatze
zu schaffen und damit die generelle
Nachfrage nach Flachen zu erhéhen,
scheint es sicher, dass Wien ,Marktan-
teile” an Prag und Budapest verlieren
wird. Der Wiener Biromarkt ist zwar
gréBer als der von Prag und Budapest
zusammen, doch relativ gesehen
wachsen diese Méarkte jetzt schon
schneller als der Wiens.

Strukturelle Risiken

Das gedampfte Wachstum macht
strukturelle Risiken fir den Blroimmo-
bilienmarkt immer deutlicher. Erflllen
die aktuellen Projektentwicklungen die
Bediirfnisse der Zukunft? Das Risiko,
den langfristigen Anspriichen des
Marktes und der Nutzer nicht gerecht
zu werden, gefahrdet zugleich auch die
nachhaltigen Renditen fir Investoren
und Projektentwickler, wie die Kredite
der Banken.

Selbst bei einem prognostizierten Wirt-
schaftswachstum bleibt das Szenario
der ,schrumpfenden Stadt” ebenso
aktuell wie die Zunahme des Verkehrs
und der Wandel der Biiroarbeitswelt.
Die Anspriiche an Lebensqualitat im
umfassenden Sinn und damit an die
komplexen Angebote und den 6ffentli-
chen Raum der Stadt wachsen weiter.
Kénnen monofunktionale Nutzungen
fur Biro, Handel oder Wohnen nach-
haltig funktionieren? Die Mischung ver-
schiedener Nutzungen und damit die
Flexibilitdt der Immobilie riicken noch
starker in den Fokus. Dies erfordert
allerdings komplexere Analysen und
héhere Kompetenz bei Projektentwick-
lern und Investoren, ebenso wie bei der
Finanzierung. Doch nur wer fiir diese
geanderten Anforderungen, die eher
weiche Motivatoren als harte Standort-
faktoren betreffen, die Uberzeugends-
ten Konzepte liefert, kann sich auch in
Zukunft im Wettbewerb der Standorte
behaupten.



Dirk Kadel
Alter: 34 Jahre

Dirk Kadel ist Architekt und arbeite-
te wahrend und nach dem Studium
in Architekturbiiros in Frankfurt,
Wiesbaden und Leipzig.

Im Jahr 2000 begann er bei PwC
Corporate Finance Real Estate

in Berlin mit den Schwerpunkten
internationale Immobilienbewer-
tung, Werterhaltungsmanagement
und Purchase Price Allocation.

Im vergangenen Jahr ibernahm
Dirk Kadel die Leitung des Real
Estate Bereichs in Wien. Er betreut
Banken und Versicherungen, die
offentliche Hand, Immobilien-
Fonds und Industrieunternehmen
in allen Fragen der Bewertung, der
Entwicklung und der Verwertung
von Immobilien.

In seiner Freizeit liest er, segelt
oder fahrt Ski.

Thema der nachsten Ausgabe:

Fast alle sind davon betroffen,
doch kaum jemand beschéftigt sich
hierzulande mit ihr: der EU-Zinsen-
richtlinie.

Wahrend in vielen betroffen Lan-
dern an der Umsetzung der Zinsen-
richtlinie gearbeitet wird, herrscht in
Osterreich die abwartende Haltung
vor. Fast nahezu jedes Finanz-
produkt ist von der Zinsenrichtlinie
betroffen. Sowohl die Produkt-
entwickler als auch die Banken
mussen sich mit den Auswirkungen
der Zinsenrichtlinie auseinander-
setzen.

Nicht nur die ,technische Umset-
zung“—wann und wie Quellensteu-
er abzuflihren ist - sondern ob das
Produkt Gberhaupt der Richtlinie
unterliegt, wird kinftig fir den
Investor eine Rolle spielen. Die
nachste Ausgabe beinhaltet daher
auch praktische Erfahrungswerte
von PwC Schweiz, Luxemburg und
Belgien.

www.pwc.at

Studien

Weitere Informationen finden Sie

in der PwC-Studie ,Wien — Prag

— Budapest: Office Markets CEE",
die Sie kostenlos anfordern kénnen
unter www.pwc.at
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Veranstaltungen

Unter BerUcksichtigung der Rah-
menbedingungen in Osterreich

Freitag, 15. Oktober 2004

IFRS Grundkurs

11.—12. Oktober 2004

Aktuelle Anderungen in der interna-
tionalen Rechnungslegung

Montag, 11. Oktober 2004
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