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Christian Hunziker
Berlin

M it seinem zackenförmi-
gen Äußeren ist das Berli-
ner Tempodrom eine ein-
prägsame Immobilie.

Doch obwohl hier so mancher Star,
darunter „Stadtneurotiker“ Woody
Allen, auftritt, ist das 2001 eröff-
nete Veranstaltungszentrum ein
ständiges Sorgenkind: Das von ei-
ner privaten Stiftung errichtete,
aber vom Land Berlin mit Millionen-
beträgen geförderte Objekt ging
2004 in die Insolvenz. Jahrelang
suchte der Insolvenzverwalter er-
folglos einen Investor – bis er ihn
endlich vor wenigen Wochen in Ge-
stalt der KPS-Gruppe aus Bremen
fand.

Das Schicksal des Tempodroms
steht beispielhaft für das grundsätz-
liche Problem, mit dem alle Veran-
staltungsimmobilien zu kämpfen
haben. Denn Mehrzweckarenen,
Stadthallen und Konzertsäle stellen
an Betreiber und Investoren spe-
zielle Anforderungen. „Für den
klassischen Investor kommt diese
Immobilienart nicht in Frage“, sagt
Carl-Otto Wenzel, Vorstandsvorsit-
zender der Hamburger Wenzel Con-
sulting. Hauptgrund: Hallen ließen
sich nur schwer oder gar nicht für
andere Zwecke nutzen. Als Investor
eher in Frage komme ein eigenkapi-
talstarker Betreiber – wie zum Bei-
spiel die KPS, die auch die Berliner
Waldbühne betreibt.

„Eine Veranstaltungsimmobilie
hat viele Risiken“, gibt auch Johan-
nes Feifel vom Karlsruher Bera-
tungsunternehmen Symbios zu be-

denken. „Was passiert mit der Ren-
dite, wenn das sicher kalkulierte
Hometeam“ – also die in vielen Are-
nen als Ankermieter fungierende
Sportmannschaft – „plötzlich ab-
steigt? Und was passiert, wenn sich
der Publikumsgeschmack ändert?“

Kein Wunder, dass eine Fondsge-
sellschaft wie die Deka Immobilien
die Finger von Veranstaltungsimmo-
bilien lässt. „Mit solchen sehr spe-
ziellen Investments, die einen en-
gen Teilmarkt abbilden, sind Markt-
risiken verbunden, die über das
normale Vermietungsrisiko hinaus-
gehen“, sagt Deka-Geschäftsführer
Thomas Schmengler. „Das passt

nicht zu der Risikostruktur, wie sie
für offene Immobilienfonds ange-
strebt wird.“

Veranstaltungshallen mit Gewinn zu
betreiben, gelingt wenigen

Hinzu kommt, dass man kaum Ver-
anstaltungsimmobilien findet, an
denen die öffentliche Hand nicht in
irgendeiner Form finanziell betei-
ligt ist. Das gilt nicht nur für die zahl-
reichen Stadthallen, die von städti-
schen Tochtergesellschaften betrie-
ben werden und die laut Experte
Feifel „unter rein betriebswirt-
schaftlichen Gesichtspunkten im-
mer ein Zuschussgeschäft sind“,

sondern sogar für ein Vorzeigepro-
jekt wie die „O2 World“ am Berliner
Ostbahnhof. Die Kosten für die Er-
schließung dieser 17 000 Sitzplätze
fassenden Mehrzweckarena über-
nahm das Land Berlin. Dennoch
hält Carl-Otto Wenzel die 2008 er-
öffnete Arena für das gelungene Bei-
spiel eines privaten Investments.
„Das hängt mit der Struktur des Be-
treibers und Eigentümers zusam-
men, der die gesamte Wertschöp-
fungskette abdeckt“, sagt er. Tat-
sächlich verfügt die Bauherrin, die
Anschutz Entertainment Group,
nicht nur über exzellente Kontakte
zu führenden Unterhaltungskünst-

AnneWiktorin
Köln

Gut drei Jahre nach dem Er-
werb der einstigen Gerling
Hauptverwaltung in der Köl-

ner Innenstadt kann Projektentwick-
ler und Investor Frankonia Eurobau
nun mit den Umbauarbeiten begin-
nen. Vor wenigen Tagen geneh-
migte der Rat der Stadt den Bebau-
ungsplan für das 47 000 Quadrat-
meter (qm) große Areal. In den be-
stehenden, zum Teil unter Denkmal-
schutz stehenden Bürogebäuden so-
wie in den sechs geplanten Neubau-
ten soll auf 130 000 qm ein Mix aus
Wohnungen, Büros, Läden und Gas-
tronomieflächen entstehen. Die ge-
plante Investition in Höhe von 330

Mio. Euro schultert Frankonia ge-
meinsam mit der gerade von einer
Krise erholten österreichischen Im-
mofinanz. Beide Partner sind zu glei-
chen Teilen an der gemeinsamen
Projektgesellschaft beteiligt. Die bör-
sennotierte Immofinanz fungiert da-
bei als Eigenkapitalgeber, das
Fremdkapital stellt die Sparkasse
Köln-Bonn.

Entwickler besänftigt Protestler

Eigentlich sollten die Bagger längst
rollen auf dem Gelände zwischen
den Kölner Ringen im Westen und
der romanischen Kirche St. Gereon
am östlichen Ende des Areals. Doch
aufgrund von Bauverzögerungen
zog Versicherer HDI Gerling nicht
wie geplant schon Ende 2008, son-
dern erst ein Jahr später aus der In-
nenstadt ins neue Domizil nach
Deutz. Überdies gab es Proteste ge-
gen den geplanten Entwurf der Bau-
herren: Zu hoch seien die im direk-
ten Umfeld von St. Gereon geplan-
ten Neubauten, und sie rückten zu
dicht an das Kirchengebäude heran,

AnneWiktorin
Köln

D ie gute Nachricht zuerst: Nach
zwei flauen Jahren nimmt der
Handel mit deutschen Gewer-

beimmobilien Fahrt auf. Einhellig be-
richten die großen Maklerhäuser von
einem erfreulich lebhaften Geschäfts-
verlauf im ersten Quartal. Weniger
Freude bereiten derzeit die Bürover-
mietungsmärkte: Die Unsicherheit
über die weitere Konjunkturentwick-
lung bremst die Nachfrage der Unter-
nehmen nach neuen Büroflächen.

Einzelhandel ist Investors Liebling

In den Fokus der Käufer rückten fol-
gerichtig Einzelhandelsobjekte, die
als krisenresistenter gelten. Ihr An-
teil am gesamten Investmentvolu-
men erreicht 60 Prozent. Geschuldet
ist dies mehreren Großdeals, allen vo-
ran dem Verkauf eines Paketes von
sieben Shoppingcentern im Wert von
1,17 Mrd. Euro an die börsennotierte
niederländische Immobiliengesell-
schaft Corio. Insgesamt erwarben An-
leger zwischen Januar und März bun-
desweit Immobilien im Wert von
mehr als fünf Mrd. Euro. Dies ist fast
drei Mal so viel wie im – schwachen –
ersten Quartal 2009, als gerade ein-
mal 1,8 Mrd. Euro investiert wurden.

Bereits Ende vergangenen Jahres
hatte sich eine Belebung des Marktes
angedeutet, dennoch habe man den
Aufschwung des ersten Quartals so
nicht erwarten können, sagt Piotr
Bienkowski, Deutschlandchef des in-
ternationalen Immobilienberaters
BNP Paribas Real Estate. Andreas
Trump, Researchleiter Deutschland
beim Maklernetzwerk Colliers Inter-
national, warnt jedoch vor allzu viel
Euphorie. Gefragt seien nach wie vor
in erster Linie langfristig voll vermie-
tete Objekte in guten und sehr guten
Lagen: „Die aber sind Mangelware,
und das wirkt umsatzmindernd.“
Wie die Kollegen erwartet jedoch
auch er ein weiterhin reges Invest-
mentgeschäft. Fabian Klein, bei Im-
mobilienberater CB Richard Ellis
(CBRE) für den Bereich Investment
verantwortlich, sieht zudem Anzei-
chen dafür, dass Deutschland trotz
vergleichsweise hoher Preise auch
bei internationalen Investoren zu-
nehmend attraktiv werde.

Angespannt bleibt der Vermie-
tungsmarkt, auch wenn die sechs
wichtigsten deutschen Bürostädte zu
Jahresbeginn erstmals seit sechs
Quartalen wieder leicht im Plus la-
gen. Jones-Lang-Lasalle-Researchlei-
ter Helge Scheunemann erklärt dies
mit „Überhängen aus 2009“ und fol-
gert: „Inwiefern echtes Neugeschäft
für eine positive Dynamik sorgt,
kann erst in den nächsten Monaten
beantwortet werden.“

Verspäteter Start für Luxuswohnungen-Projekt
Der einstige Sitz des
Versicherers gilt als
architektonisches Zeugnis
des Wirtschaftswunders.
Edelwohnungen sollen für
die zweite Blüte sorgen.

Kein Spaß für den

Eine Arena oder
Stadthalle – privat
finanziert – ist der
Traum vieler Städte.
Doch Investoren gibt es
wenige, der Betrieb gilt
als Zuschussgeschäft.

PR

Gerling-Turm in Köln:Wo einst Versicherungsfachangestellte Akten wälzten,
sollen baldWohnungen entstehen.

Arena amBerliner Ostbahnhof:Dank erfahrenem Betreiber und Sponsor gilt die „O2-World“ als Vorzeigeprojekt.

Immobilieninvestitionen in Deutschland,

in Mrd. Euro
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lern, sondern besitzt auch eigene
Sportteams, darunter das Eis-
hockeyteam Eisbären Berlin, das
seine Heimspiele in der Arena aus-
trägt. So erfolgreich ist die Halle,
dass Wenzel in diesem Fall sogar ei-
nen Verkauf an einen branchen-
fremden Investor für denkbar hält –
vorausgesetzt, Anschutz bleibe
langfristig als Betreiber vertraglich
gebunden. Veräußert aber wird
nicht: „Der Verkauf der Arena ist
nicht Gegenstand unserer Überle-
gungen“, sagt Anschutz-Geschäfts-
führer Detlef Kornett trocken.

Wichtiger Baustein des Erfolgs
sei, so Kornett, der Verkauf der Na-

mensrechte: „Ohne langfristig ge-
bundene Partner, ohne die Vermie-
tung von Suiten und ohne Anker-
mieter ist ein Arena-Projekt nicht fi-
nanzierbar.“ Symbios-Geschäftsfüh-
rer Thomas May empfiehlt darüber
hinaus, Veranstaltungsimmobilien
durch ein Hotel oder Einzelhandels-
flächen zu ergänzen.

Ohne Namenssponsor und ohne
Zusatznutzung erfolgreich ist das
„Radialsystem V“, ein ehemaliges
Pumpwerk am Berliner Spreeufer.
Seit 2006 wird es von einer priva-
ten Gesellschaft als Auftrittsstätte
für die Tanztruppe der renommier-
ten Choreografin Sasha Waltz, aber

auch als Veranstaltungsort für Fir-
menveranstaltungen betrieben –
und das ohne Subventionen. Mehr
noch: Der Initiator des Vorhabens,
Architekt Gerhard Spangenberg,
fand einen Investor für das 8,5 Mio.
Euro schwere Projekt. Der Bochu-
mer Rechtsanwalt Thomas Durch-
laub mit seiner Telamon ist aller-
dings ein eher untypischer Anleger:
Er hat laut Spangenberg „ein mäze-
natisches Interesse“ und erwartet
keine hohe Rendite.

kritisierten betroffene Bürger und
die Kirchengemeinde. Frankonia
besserte nach, Mitte März gaben der
Stadtentwicklungsausschuss und
schließlich der Kölner Rat grünes
Licht.

Der Projektentwickler nimmt die
Verspätung von einem Jahr derweil
gelassen. „Aufgrund des späteren
Umzugs von HDI Gerling und der
entsprechend längeren Mietzahlun-
gen konnten die finanziellen Einbu-
ßen fast kompensiert werden“, be-
gründet Benno Maubach, Kölner
Niederlassungsleiter der Frankonia,
diesen Gleichmut. Nun aber wird es
Ernst: Mitte 2012, so die heutige Pla-
nung, sollen im nördlichen Bereich
des Areals, zwischen Christoph-
straße und Gereonshof, die ersten
Eigentümer ihre Wohnungen bezie-
hen. Insgesamt sollen 139 „exklu-
sive“ Wohnungen zwischen 60 und
370 qm Größe entstehen – ziemlich
viel auch für eine Stadt wie Köln, de-
ren Bevölkerung wächst und auf de-
ren Wohnimmobilienmarkt die
Nachfrage tendenziell größer ist als

das Angebot. Dies zumal der avi-
sierte Quadratmeterpreis von 4 500
Euro deutlich am oberen Ende der
Kölner Preisskala rangiert: Für 61 in
unmittelbarer Nachbarschaft im ver-
gangenem Jahr von Corpus Projekt-
entwicklung und Bauwens Develop-
ment fertig gestellte Neubauwoh-
nungen werden um die 3 000 Euro/
qm verlangt. Doch noch immer sind
nicht alle Wohnungen verkauft.
Zum Vergleich: Nach einer Analyse
des Immobiliendienstleisters Jones
Lang Lasalle wurden Kölner Woh-
nungen im zweiten Halbjahr 2009
im Schnitt für 2070 Euro/qm ange-
boten.

„Die Lage des Gerling-Quartiers
ist sensationell“, lobt der Kölner
Makler Ralph Pass das zentrale und
dennoch ruhige Umfeld. Ob das
Preisniveau allerdings durchweg zu
halten sei, hänge davon ab, ob die
Klientel der wohlhabenden Käufer
am Ende die Qualität finde, die sie
erwarte. Denn: „Diese Kunden ma-
chen keine Kompromisse.“ Den
aber wird eingehen müssen, wer

eine Wohnung im denkmalgeschütz-
ten Gerling-Hochhaus am Gereons-
hof beziehen will: Weil die Fassade
denkmalgeschützt ist, sind Balkone
nicht vorgesehen.

Büros noch schwerer als
Wohnungen zu vermieten

Womöglich noch schwieriger als die
Vermarktung der Wohnungen
könnte die Suche nach Büromietern
werden: Immerhin 50 000 qm Bü-
ros sollen entstehen, das entspricht
fast einem Viertel der Fläche, die
jährlich in der Domstadt vermietet
wird. „Wir wissen, dass der Markt
die neuen Flächen erst einmal absor-
bieren muss“, räumt Benno Mau-
bau ein. Anders als bei den Wohnun-
gen will das Unternehmen deshalb
mit dem Ausbau der Büroflächen
erst dann beginnen, wenn Mieter ge-
funden sind. Die Miete soll aller-
dings auch hier auf gehobenem Ni-
veau liegen. Benno Maubach: „Im
hochwertigen Bereich zahlt man in
Köln derzeit 20 Euro pro Quadrat-
meter.“

auf demKölner Gerling-Areal

Die börsennotierte Estavis hat in Ber-
lin ein rund 37 600 Quadratmeter gro-
ßes Grundstück mit mehreren denk-
malgeschützten Gebäuden in unmittel-
barer Nähe der Spree erworben. Die
Objekte sollen saniert und umgebaut
werden, so dass rund 230Wohnungen
entstehen. Außerdem ist der Neubau
von Stadthäusern vorgesehen. Estavis
kündigte an, dieWohnungen gemein-
sammit der Berner Group zu vermark-
ten, und schätzt das Umsatzvolumen
auf rund 65 Mio. Euro. rrl

Das kurz vor dem Börsengang ste-
hende BerlinerWohnungsunterneh-
menGSW hat im Jahr 2008 gegen den
Trend seine Bestände aufgewertet. In ei-
nem Artikel der Börsenzeitung vom
Donnerstag kritisieren Analysten die
Anhebung auf 774 (2007: 248) Euro/
Quadratmeter (qm). In Finanzkreisen
wird vermutet, dass der Geschäftsbe-
richt 2009, der in wenigen Tagen veröf-
fentlich werden soll, weitere Aufwertun-
gen zeigen wird. Zum Vergleich: Die
DeutscheWohnen nennt für ihr Berlin-
Portfolio aktuell einenWert von 961
Euro/qm. Berlin gehört zu den deut-
schen Städtenmit den am schnellsten
steigendenWohnungsmieten. rrl

Der Immobilienvermögensverwalter
Lasalle Investment Management hat
für seinen Lasalle Income and Growth
Fund sieben Fachmarktzentren in Bay-
ern für 30 Mio. Euro erworben. Alle
Objekte wurden Lasalle zufolge neu
errichtet und sind langfristig an natio-
nale Einzelhandelsketten wie Rewe,
Edeka, Lidl und Rossmann vermietet.
Der Fonds hat ein Gesamtvolumen
von zirka einer Mrd. Euro in deutsche
Gewerbeimmobilien investiert. rrl

Der offene Immobilienfonds SEB Immoinvest hat das Ende 2006 gekaufte Bü-
rogebäude „Platinum“ in Schanghai für rund 200 Mio. Euro veräußert. Der Ver-
kaufspreis übersteige den Kaufpreis um 30 Prozent und den Buchwert um sie-
ben Prozent, teilte SEBmit. Neuer Eigentümer des 34 000 Quadratmeter gro-
ßen Gebäudes ist eine von SEB nicht genannte, an der Börse in Hongkong no-
tierte Gesellschaft. Der Fonds war SEB zufolge der erste, der in China in Immo-
bilien investierte und zählt das Land unverändert zu den Zielmärkten. Im laufen-
den Jahr will sich die SEB dennoch auf die europäischen Kernmärkte Deutsch-
land, Frankreich und Großbritannien konzentrieren, „ergänzt um selektive
Käufe in Asien und den USA“. Außereuropäische Länder spielen in den Portfo-
lios deutscher Immobilienfonds zunehmend eine Rolle. Aktuell liegt ihr Anteil
nach Zahlen des Branchenverbandes BVI bei 12,3 Prozent. Vor drei Jahren
hatte der Anteil erst 7,2 Prozent betragen. Der SEB Immoinvest kommt gegen-
wärtig auf etwa 15 bis 16 Prozent, davon etwa die Hälfte in Asien. rrl

Spezialfall Eventarena:
www.handelsblatt.com/
immobilien

ElbphilharmonieMit welch unkal-
kulierbaren Risiken Veranstal-
tungsimmobilien verbunden sein
können, zeigt die Hamburger Elb-
philharmonie. Die Kosten des von
der städtischen Gesellschaft
Rege Hamburg verantworteten
und von Hochtief Construction er-
richteten Vorzeigeprojekts sind
auf über 300Mio. Euro geklet-
tert, und ob der schonmehrmals
verschobene Eröffnungstermin
2012 gehalten werden kann, ist
unsicher. Per Gericht will Rege
nun einen belastbaren Zeitplan
für die Fertigstellung des Groß-
projekts erzwingen.

Stadthalle Reutlingen Deutlich
bescheidener, für den Markt der
Veranstaltungsimmobilien aber
typischer ist die Stadthalle, die
Ende 2012 in Reutlingen eröffnet
werden soll. In einem Bürgerent-
scheid sprach sich die Mehrheit
der Reutlinger 2006 für das auf
41 Mio. Euro veranschlagte Pro-
jekt aus. Neben einem Saal mit
1 500 Plätzen soll es auch eine
Tiefgarage geben. Den Betrieb
der Halle soll eine städtische Ge-
sellschaft übernehmen.

Investor

Estavis legt ein
Denkmalschutz-Projekt
in Berlin auf

Börsenkandidat GSW
wird wegen Bewertung
seiner Gebäude kritisiert

Vermögensverwalter
Lasalle kauft sieben
Fachmarktzentren
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Vermittler/ Effektivzins in % Telefon

Banken 5 J. 10 J.

DTW-Immobilien-
finanzierung

3,04 3,86 0621 867500

Creditweb 3,05 3,86 0800 2220550

Accedo 3,06 3,87 0921 5607050

Enderlein 3,04 3,88 0521 580040

Interhyp 3,04 3,90 0800 200151515

Sparda-Bank
Südwest*

3,64 3,69 0800 55090500

PSDBank Köln 3,13 3,70 01802 772770

PSDBank
RheinNeckarSaar*

2,99 3,71 01802 777733

PSDBank Koblenz* 3,13 3,82 0261 1301320

Gladbacher Bank 3,06 3,86 02161 249325
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