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Expo Real Special

Immobilien an der Borse — ein erwachender Riese?

Deutsche Immobilienaktien scheinen zu den Gewinnern der Finanzmarktkrise zu
gehoren. Denn sie vereinen vieles, was internationale Investoren derzeit suchen:
Erstens sind im Niedrigzinsumfeld reale Werte wie Aktien und Immobilien ge-
fragt. Zweitens drangt Kapital auf der Suche nach vermeintlich ,sicheren Hafen"
in wirtschaftsstarke Linder wie Deutschland. Drittens bietet der deutsche REIT als
Sonderform der Immobilien-AG Steuervorteile. Wie hoch das Interesse an bor-
sennotierten Immobilienanlagen aus Deutschland ist, zeigen aus Sicht des Autors
die jiingsten Borsengdnge groBer Wohnungsunternehmen sowie die zahlreichen
Kapitalerhéhungen und Anleiheemissionen hiesiger Immobiliengesellschaften.

Und er ist iiberzeugt, dass weitere Erstnotierungen folgen werden.

Die indirekte Immobilienanlage in
Deutschland ist im Umbruch. Viele
Jahre haben Offene Immobilienfonds
den Markt dominiert. Durch die Abwick-
lung etlicher Sondervermdgen infolge
der Finanzkrise ist das Vertrauen der
Anleger in das Produkt nachhaltig er-
schiittert worden. Hinzu kommt, dass
sowohl Offene als auch Geschlossene
Immobilienfonds durch die Umsetzung
der AIFM-Richtlinie in deutsches Recht
zukiinftig deutlich starker reguliert
und damit teurer sein werden - was
die Renditen fiir die Anleger verringert.
Auch ist die Fungibilitdt nochmals ein-
geschrankt worden.

Entwicklung des deutschen
REIT-Marktes

Letztlich bleibt nur eine Variante der
indirekten Immobilienanlage lbrig: die
in Deutschland bisher ein Schattenda-
sein fristende Immobilienaktie. Aber
vielleicht ist AIFM der Prinz, der die
Immobilienaktie aus dem Dornrdschen-
schlaf wach kiisst. Insbesondere die
Stunde des REITs diirfte nun auch in
Deutschland gekommen sein. REITs sind
eine international bekannte Form der
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indirekten Immobilienanlage und wer-
den vom Gesetzgeber steuerlich anders
als Immobilien-Aktiengesellschaften
behandelt: Die Steuern zahlt nicht der
REIT sondern sein Aktionar.

Viele Immobilienunternehmen planten
im Jahr 2007 die ziigige Umwandlung in
eine REIT AG. In Branchenkreisen wurde
von bis zu 20 Borsengangen jahrlich
ausgegangen, die Marktkapitalisierung
sollte in absehbarer Zeit 100 Milliarden
Euro erreichen. Doch aktuell, sechs Jahre
nach Inkrafttreten der gesetzlichen Re-
gelung, existieren gerade einmal fiinf
borsennotierte deutsche REITs. Und bald
wird es einer weniger sein. Gemeinsam
kommen die Gesellschaften auf einen
Borsenwert von knapp 1,2 Milliarden
Euro. Das sind weniger als zehn Prozent
des Wertes aller deutschen Immobilien-
Aktiengesellschaften und entspricht
nicht einmal einem Prozent der gesam-
ten Kapitalisierung aller indirekten Im-
mobilienanlagen in Deutschland. Die
Entwicklung des REIT-Marktes hierzulan-
de kann somit bestenfalls als sehr ver-
halten beschrieben werden.

Die Griinde sind vielféltig. Von Anfang
an stand der deutsche REIT unter keinem
guten Stern: Die im Jahr 2007 beginnen-
de US-Hypothekenkrise sowie die fol-
gende weltweite Wirtschafts- und Fi-
nanzkrise schlugen sich auch auf den
deutschen Immobilienmarkt nieder. Viele
geplante Borsengdnge und Umwandlun-
gen in REITs wurden verschoben oder
ganz auf Eis gelegt, da Investoren in
Krisenzeiten ungern am volatilen Aktien-
markt investieren wollten. Hinzu kommt,
dass die deutschen REITs fiir viele insti-
tutionelle Anleger zu klein sind.

Gleichzeitig besteht bei vielen deut-
schen Privatanlegern eine generelle
Aversion gegen Aktien. Damit fehlen die

Kleinaktionare als Geldgeber fiir die
REITs. Das erschwert das Wachstum und
die Finanzierung der Unternehmen. Lei-
der wird diese Aversion durch einzelne
unternehmerische Fehlentwicklungen
wie jlingst bei IVG wieder genahrt. Aller-
dings ware IVG in einer REIT-Struktur
nie in diese Schieflage geraten. Daraus
wird ersichtlich, warum REITs als weni-
ger riskante Investitionsmdoglichkeit
sinnvoll sind.

Das aktuelle REIT-Gesetz hat aus Sicht
der Immobilienwirtschaft einige hand-
werkliche Fehler, sodass etliche Unter-
nehmen von ihren Umwandlungsplanen
Abstand nahmen. So ist es den Unter-
nehmen verboten, in vor 2007 erbaute
Wohnimmobilien zu investieren. Auslin-
dische Gesellschaften diirfen dagegen
Bestandswohnungen erwerben und ver-
fligen damit tber einen Vorteil im Wett-
bewerb mit den deutschen. Dariiber
hinaus sind die Regelungen zum Streu-
besitz und zur Hochstbeteiligung verbes-
serungswiirdig: Laut Gesetz darf ein
einzelner Aktionar nicht mehr als zehn
Prozent der Anteile an einem REIT hal-
ten. Dariiber hinaus miissen mindestens
15 Prozent der Aktien im Streubesitz
sein. Wird gegen diese Regeln verstoBen,
hat das Unternehmen aber kaum Mdog-
lichkeiten, den Verursacher eines Versto-
Bes zu sanktionieren. Stattdessen droht
der Verlust des REIT-Status. Dritte kdn-
nen also den REIT gefahrden, ohne selbst
Konsequenzen fiirchten zu miissen.

Die Faktoren, die die Entwicklung der
REITs in der Vergangenheit gebremst
haben, stellen sich inzwischen jedoch
anders dar. Das Borsenumfeld ist bei-
spielsweise deutlich besser als 2007. Die
Kapitalaufnahme an der Borse ist inzwi-
schen wieder leichter, wie eine Reihe von
Kapitalerhéhungen und sogar IPOs von
deutschen Immobilen-Aktiengesellschaf-
ten und REITs in den vergangenen zwdlf
bis 18 Monaten bewiesen haben.

Kreditfalligkeiten als
Katalysator

Was die Immobilie an der Borse zusdtz-
lich befliigeln kann, ist die Refinanzie-

rungswelle von Immobilienkrediten, die
tiber Deutschland hereinbricht. Die Kre-
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Analystenmeinungen zu Immobilienaktien und tatsidchliche Entwicklung
Dimax Indikator
150 +0,8

+0,7
140 + +07
+0,6
130 P SN Lt +06
<\ o
120 +05 /7 N n +0,5
P /, +0,4
10— Vv H +04
100 | ] 03 L 403
90 — H +0.2
80 || +0.1 L +01
70 ‘ ‘ +0,0
1/2012 4/2012 7/2012 10/2012 1/2013 4/2013
== E|lwanger & Geiger Dimax, Oktober 2011 = 100
3 Stimmungsindikator Dr. Zitelmann-PB-Immobilienaktien-Barometer auf Drei-Monats-Sicht

ditvergabe der Banken wird immer res-
triktiver. Daher werden immer mehr
Bestandshalter versuchen, sich am Kapi-
talmarkt zu refinanzieren.

Beim Blick auf die Entwicklung der ein-
zelnen Unternehmen zeigten sich hoch-
kapitalisierte Gesellschaften mit Fokus
auf Wohnimmobilien als die Gewinner
des vergangenen Jahres. Da jedoch eini-
ge dieser Titel zum Jahreswechsel bereits
mit einem Bewertungsaufschlag zu ih-
rem Net Asset Value notierten, setzte
sich der Trend zu Beginn 2013 nicht
unmittelbar fort. Wenngleich sich die
Kurse inzwischen wieder erholt haben,
sind fiir die Papiere von Wohnimmobili-
engesellschaften kaum mehr groBe Kurs-
spriinge zu erwarten. Patrizia notiert
aktuell mit einer Pramie auf den Net
Asset Value, GSW ebenfalls.

Auch insgesamt blieb das Borsenjahr
2013 mit Blick auf Immobilienaktien

bislang hinter dem vergangenen Jahr
zuriick: Nach einem Verlust im ersten
Quartal schaffte es der Deutsche Immo-
bilien-Aktienindex (Dimax) bis September
noch auf ein leichtes Plus von 1,7 Prozent
seit Jahresbeginn. Dennoch bleiben die
Analysten optimistisch. Das Dr. Zitel-
mann-PB-Immobilienaktien-Barometer,
fuir das regelmaBig Analysten zu deut-
schen Immobilienaktien gefragt werden,
bestatigt die gute Stimmung. Bei der
kurzfristigen Perspektive tiber drei Mona-
te stieg der Wert des Stimmungsindika-
tors Ende Mai auf plus 0,7 gegeniiber
plus 0,6 im ersten Quartal. In der Zwolf-
Monats-Sicht stieg der Wert von plus 0,6
auf plus 0,8. Die Abbildung zeigt in die-
sem Zusammenhang zum einen, dass die
Analysten dem Sektor im vergangenen
Jahr mehrheitlich eine positive Entwick-
lung zusprachen. Zum anderen wird
deutlich, dass sich ihre Einschdtzungen
auch in der Entwicklung des Dimax wi-
derspiegeln.

Zwischen dem Osten und dem Westen
Deutschlands bestehen deutliche Unter-
schiede bei der Qualitdt von angebote-
nen Wohnimmobilien. Zu diesem Ergeb-
nis kommt eine Studie des Marktfor-
schungsinstituts Empirica, das im
Auftrag der Bausparkasse Schwabisch
Hall rund 743 000 Immobilienofferten in
ganz Deutschland hinsichtlich Durch-
schnittsalter, Modernisierungsjahr und
Zustand der Objekte fir alle 412 Kreise
und kreisfreien Stidte ausgewertet hat.
Demnach befinden sich die meisten der
20 Kreise mit den hochsten Modernisie-
rungs- und Neubauquoten in Bayern
und Baden-Wiirttemberg. Unter den

20 Kreisen mit der niedrigsten Angebots-
qualitat liegt die Giberwiegende Zahl in
Ostdeutschland. Besonders gering sei
demnach die Angebotsqualitdt in den
schrumpfenden Regionen Sachsen-An-
halts, Sachsens und Mecklenburg-Vor-
pommerns, weil hier hoher Sanierungs-
bedarf auf unterdurchschnittliche Neu-
bau- und Modernisierungsaktivitaten
trifft. Allerdings weisen die ostdeutschen
GroBstadte durchweg gute Angebots-
qualitaten auf. Bundesweit zeigt sich,
dass die Kernstadte einen geringeren
Modernisierungsbedarf haben als die
landlichen Kreise. Im Osten ist dieser
Trend verstarkt zu beobachten. Red.

Wiahrend 2012 von einem Boom bei
Wohnimmobilieninvestments gepragt
war kénnte 2013 das Jahr der Gewer-
beimmobilienaktien werden, so die Prog-
nosen der Analysten zu Jahresbeginn.
Tatsdchlich haben diese Papiere in der
Kursentwicklung inzwischen nachgezo-
gen. Bei den REITs stehen sogar noch
weitreichendere Entwicklungen an: Der
deutsche Prime Office REIT schlieBt sich
mit dem groBeren Konkurrenten German
Acorn zusammen.

Das Unternehmen wird damit zu einem
flihrenden borsennotierten Bliroimmobi-
lienkonzern aufsteigen. In die Wege
geleitet wurde der Zusammenschluss von
Oaktree, Eigentlimer von German Acorn
und groBter Aktiondr von Prime Office.
Der addierte Immobilienwert beider
Unternehmen belduft sich auf 2,3 Milli-
arden Euro. Den REIT-Status wird Prime
Office allerdings verlieren, weil auch
zusammen mit Acorn die Eigenkapital-
ausstattung zu niedrig sein wird. Hohe
steuerliche Verlustvortrage erleichtern
diesen Schritt.

Nach Wohnen jetzt Gewerbe?

Die zuletzt insgesamt positive Entwick-
lung bei Immobilienaktien und REITs
sollte sich auch kiinftig fortsetzen.
Marktbeobachter gehen davon aus, dass
die Ertrage borsennotierter Immobilien-
gesellschaften weiter steigen, und zwar
weltweit. In den USA zum Beispiel kiin-
digte sich dies bereits in den vergange-
nen Monaten an. Die Quartalsberichte
offenbarten mehrheitlich gute operative
Geschiaftsergebnisse, die die Erwartun-
gen der Analysten zum Teil sogar lber-
trafen.

Auf deutsche Immobilienaktiengesell-
schaften und REITs kommen mdglicher-
weise noch gréBere Herausforderungen
zu, als sie der Immobilienmarkt bereit-
halt. Zuletzt wurde darliber debattiert,
ob Immobilienaktiengesellschaften und
REITs kiinftig neben Offenen und Ge-
schlossenen Immobilienfonds ebenfalls
unter das neue KAGB fallen werden. Dies
wiirde fiir die Gesellschaften einen ho-
hen Aufwand bedeuten, beispielsweise
die Einrichtung einer sogenannten Ver-
wabhrstelle. Dies ginge mit Kosten einher,
die sich schlussendlich zulasten der An-
leger auswirken wiirden, etwa in Form
niedrigerer Dividenden. Erfreulicherweise
zeichnet sich ein Einlenken der Bundes-
anstalt firr Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin) ab, in deren Zustindigkeit es
fallt, das KAGB auszulegen. ——
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