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Im Gesprach

«Anleger zeigen sich weniger reserviert -

die Tiiren offnen sich weiter"

Eine Lanze fiir Real Estate Investment Trusts bricht Thomas Kdrfgen in unserem
| &t F-Redaktionsgesprach. Nicht ganz uneigenniitzig natiirlich, denn sein Unter-
nehmen bringt selbst derartige ,Zwischenprodukte” an die Borse. Ein REIT ist per
Definition eine Kapitalsammelstelle fiir die Kapitalanlage im Immobiliensektor.
Weltweit existieren — Stand 2016 - insgesamt 628 dieser an den Bdrsen notier-
ter Vehikel. In Deutschland sind jedoch lediglich drei G-REITs (German REITs) an
der Deutschen Borse notiert. Die aggregierte Marktkapitalisierung liegt bei etwa
einer Milliarde Euro. Damit spielt der deutsche REIT-Markt international nur
eine marginale Rolle. Der Investmentmanager erklirt, welche gesetzlichen Be-
sonderheiten in Deutschland existieren und welche Griinde damals dafiir aus-
schlaggebend waren. Auch die rechtliche Ausgestaltung in anderen Lindern
kommt zur Sprache. Der Interviewpartner erldutert dariiber hinaus, warum diese
Anlagemdglichkeit seiner Auffassung nach nur formell als Aktie gilt, iiberwie-
gend buchhalterisch aber als Inmobilie behandelt werden kann. Er erklart, war-
um REITs hierzulande bislang ein Schattendasein fiihrten und warum sich das
seiner Meinung nach fiir institutionelle Investoren, aber auch fiir Privatanleger,

andern sollte. Bei geringerem Risiko gebe es eine hohe Korrelation zwischen

REITs und direkten Immobilienmirkten.

|& Herr Korfgen, was grenzt REITs

von offenen und geschlossenen
Fonds sowie weiteren Anlageformen
ab?

Der REIT, also der Real Estate Investment
Trust, ist eine Aktiengesellschaft, die an
der Bérse notiert ist und einzig und al-
lein selbst in Immobilien investiert. Im
Vergleich zu einem offenen Immobilien-
fonds kann ein REIT als téglich liquide
Form einer Immobilie gesehen werden.
Das heiBt, investiere ich als Investor in
einen REIT, so habe ich direktes Exposure
in die Immobilie.

He

Ist der REIT dann als Aktie oder
als Immobilie zu sehen?

Zur Person

Thomas Korfgen

Geschaftsfiihrer, Savills Investment
Management KVG GmbH,
Frankfurt am Main
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Der REIT ist die liquide Form der Immo-
bilie. Spreche ich insbesondere mit deut-
schen Investoren, so sieht anfanglich ein
GrofBteil den REIT der Assetklasse Aktie
zugehorig. Grund: die kurzfristige Vola-
tilitat.

Doch bei genauerem Hinschauen ent-
spricht eben diese Volatilitdt nahezu
vollstandig der Volatilitat, die wir am
Immobilienmarkt sehen. Vergleichen wir
die Aktienkursschwankungen der briti-
schen REITs mit den Preisschwankungen
der britischen Immobilien anhand des
IPD-Index, das ist die Investment Proper-
ty Databank, und verschieben wir diese
Kurve um 180 Tage, so sehen wir einen
extrem vergleichbaren Verlauf, eine Kor-
relation, die bei etwa 90 Prozent liegt.
Einen ebensolchen Vergleich kann man
beispielsweise auch in den USA vorneh-
men. Das heiBt, die Preise der zugrunde
liegenden Immobilien bilden sich nahezu
identisch wie die Kurse der REITs. Daher
ist ein REIT de facto ein reines Immobili-
eninvestment.

Wir kdnnen auch ein weiteres Beispiel
heranziehen. Schauen wir uns eine Im-
mobilie wie den Opernturm in Frankfurt
an. Besitzen Sie diesen in Ihrem eigenen
Portfolio, ist er ganz klar den Immobili-
en zuzuordnen. Besitzen Sie den Opern-
turm in einem Immobilienfonds, ist er
ebenfalls als Immobilie zu betrachten.
Selbst, wenn man um diesen Immobili-

enfonds herum noch eine Aktiengesell-
schaft bauen wiirde, bliebe es eine Im-
mobilie. Wenn ich aber nun den Turm
als IPO direkt an den Kapitalmarkt
brachte, sollte es plotzlich eine Aktie
sein? Das ergibt keinen Sinn. Was ich
damit sagen will: Der REIT ist in meinen
Augen klar als Immobilie zu sehen und
nicht als Aktie.

' Ist ein REIT auch rechtlich von
einer Aktie abgegrenzt?

Nein, rechtlich ist es eine Aktie.

' Was sind REITs buchhalterisch
genau? Immobilien oder Akti-
en?

Wir beschiftigen uns bereits seit liber
einer Dekade von Jahren mit dem The-
ma REITs und kooperieren hierzu auch
mit Wirtschaftspriifern. Wir konnen in
unseren REIT-Portfolios, die wir fir
unsere Investoren auflegen und verwal-
ten, somit gut und belastbar analysie-
ren, wie hoch die Anrechenbarkeit auf
die Immobilienquote fiir deutsche In-
vestoren ist, die nach HGB bilanzieren.
Demnach sind mindestens 75 bis 85
Prozent des Portfolios auf die jeweilige
Immobilienquote anrechenbar. Die ver-
bliebenen 15 bis 25 Prozent fallen dann
in die Aktienquote. Der Investor kann
den REIT aber auch zu 100 Prozent auf
die Aktienquote anrechnen lassen.
Rechtlich ist es wie gesagt eine Aktie.
Diese Flexibilitat ist gegeben.

' FI Im Ausland erfreut sich diese
& . .
Anlageform einer gréBeren
Beliebtheit als in Deutschland. Woran
kann das liegen? Wurde das Produkt
bisher nicht geniigend beworben?

Wir hatten insbesondere in der Vergan-
genheit eine Vielzahl extrem groBer
offener Immobilienfonds. Deutschland
war jahrelang einfach nicht der ideale
Standort fiir eine alternative Anlage im
Immobilienbereich. Falschlicherweise
hatten Investoren auch immer wieder
angenommen, dass die offenen Immo-
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bilienfonds stets liquide Formen von
Immobilien seien. Spater musste man
dann allerdings erkennen, dass dies nicht
der Fall war. Vor etwa zehn Jahren gab es
eine sehr lange und vor allem zéhe Dis-
kussion um die Einfiihrung des deut-
schen REIT. In GroBbritannien, den USA
aber auch Australien gibt es den REIT
schon seit teilweise sechs Jahrzehnten.
Nicht nur bei institutionellen Anlegern
ist dort das Produkt beliebt und verstan-
den. In Australien beispielsweise besitzen
20 Prozent der Privatanleger fiir ihre
Altersvorsorge REIT.

' Aber trotz der gesetzlichen

Mdglichkeiten bleiben Investo-
ren - gleich, ob institutionelle oder
private — eher zogerlich. Sehen diese
nach wie vor zu viele Risiken oder
andert sich die Sicht auf das Produkt
langsam?

Die Zdgerlichkeit lasst nach - Anleger
zeigen sich weniger reserviert. Insbeson-
dere in den vergangenen zwei Jahren
haben sich die
Tiiren fur das
Produkt immer
weiter gedffnet.
Die Investoren
wollen verstarkt
wissen und auch
verstehen, worum es bei REITs eigentlich
geht und wo die Vorteile liegen.

Das Problem sind jedoch nach wie vor
die kaum vorhandenen Produkte in
Deutschland. Wir dndern dies gerade
und werden im dritten Quartal dieses
Jahres einen globalen REIT-Fonds an den
Markt bringen.

Ich bin der festen Uberzeugung, dass
viele der Pensionskassen und Versicherer
hierzulande in dieses Produkt investieren
werden. Denn ein REIT-Fonds ist meines
Erachtens nicht nur die liquide Form der
Immobilie, sondern auch der bessere
Dividendenfonds. Ich nenne lhnen zwei
Griinde: Erstens muss der REIT seine
Gewinne im Gegensatz zu anderen Akti-
engesellschaften nahezu vollstandig an
den Investor ausschiitten. Bei ,norma-
len" AGs kann sich der Vorstand mit
Hilfe der Hauptversammlung entschei-
den, dass die Gesellschaft lediglich einen
gewissen Prozentsatz an die Investoren
weitergibt. Der REIT hat einen gesetzli-
chen Ausschiittungszwang.

Zweitens sind die Unternehmen durch
diese Vorgabe extrem transparent. Denn
wenn nahezu alle Gewinne ausgeschiit-
tet werden, kdnnen jene danach nur

wieder tiber Kapitalerhéhungen weitere
Immobilien erwerben und wachsen.
Damit diese Kapitalerhohungen erfolg-
reich sind, ist das Vertrauen der Investo-
ren unverzichtbar. Dieses erhdlt man
durch Transparenz und herausragende
Corporate Governance. Die Gewinnaus-
schiittung ist
somit zweifelsoh-
ne einer der we-
sentlichen Vortei-
le. Dariiber hin-
aus missen die Gewinne bei REITs auf
Unternehmensebene grundsétzlich nicht
versteuert werden, sodass der Investor
die Gewinne groBtenteils brutto fiir
netto erhalt.

' FI Kommt lhnen zusitzlich die

& PO -
Niedrigzinsphase ein gutes

Stiick bei Ihrer Argumentation fiir den

Kauf von REITs entgegen?

Ja, natirlich. Die Niedrigzinsphase hilft

allen Produkten, die einen nachhaltigen

und relativ hohen Cashflow vorweisen.
Wir sprechen in

~Wir hatten insbesondere in der unserem globalen
Vergangenheit eine Vielzahl
extrem groBer offener
Immobilienfonds."

REIT-Produkt etwa
von ordentlichen
Ertrdgen im Be-
reich von 5,5 Pro-
zent.

' Was passiert aber nun, wenn

die Leitzinsen nach und nach
zaghaft wieder angehoben werden?
Fillt dann ein wichtiges Verkaufsargu-
ment weg?

Nein. Bei einem vorsichtigen Anheben
der Zinsen bekommen institutionelle
Anleger weiterhin jeden Monat, jede
Woche, jeden Tag Ausldufer aus dem
Fixed-Income-Bereich zuriick und die
Jagd nach ordentlichen Ertragen ver-
scharft sich weiterhin, denn diese Aus-
laufer rentieren sich noch wesentlich
hoher, als das, was auch bei einer leich-
ten Zinserhhung wieder reinvestiert
werden kann.

schiittet werden. Es wird tendenziell
dadurch eine nochmals héhere absolute
Dividende bezahlt.

Phasen prognostizierbarer verhalten

steigender Zinsen sind ganz klar die

besten Zeiten fiir REITs. Die Unterneh-
men sind schlieBlich

«Insgesamt besteht bei REITS ittierweile alle sehr
eine groBe internationale
Vergleichbarkeit."

konservativ finan-
ziert, das heiB3t, sie
haben kaum noch
variable Bestandteile und Kredite mit
sehr langer Laufzeit ab flinf Jahren -
meist noch sehr viel ldnger - sodass hier
kein direkter negativer Effekt auf die
Gewinne durch hohere Zinszahlungen
stattfindet. Das Schlechteste, was einem
REIT passieren kann, ist, wenn die Zinsen
nach einem langen Anstieg wieder fal-
len. Aber bis das geschieht, werden noch
viele Jahre vergehen.

' Warum sollte ein Investor nicht

lieber gleich direkt in Immobi-
lien investieren? Was sind die Vorteile
des ,,Zwischenproduktes” REIT im Ver-
gleich?

Sehr groBe Versicherer und Pensions-
kassen investieren auch direkt in Immo-
bilien. Man sollte jedoch nie die Risiko-
diversifikation aus dem Auge lassen.
Kleine und mittelgroBe Pensionskassen
sowie Versicherer sind damit liberfor-
dert. Bei einem REIT selber haben sie
eine Diversifikation, da dieser REIT in
sich in unterschiedlichste Immobilen
investiert.

Die Investition in REITs ist die schnellste,
die einfachste und die kostenglinstigste
Art, Immobilien-Exposure zu bekommen.
Schnell und giinstig, weil Investoren
keine Due Diligence durchfiihren und
die Immobilien suchen miissen, was
derzeit unglaublich schwer ist. Auch
muss keine spezielle Abteilung einge-
richtet werden, die sich mégliche Kauf-
objekte anschaut. Giinstiger auch des-
halb, weil keine hohe Grunderwerbs-
steuer anfillt. Sie kdnnen kurzfristig,

wenn Sie
Fiir REITs «Wir sprechen in unserem globalen  Immobilien-
Bt .o REIT-Produkt etwa von ordentlichen XPose
insanstieg N X X " bendtigen,
sogar posi- Ertragen im Bereich von 5,5 Prozent." ejnen REIT

tiv zu se-

hen, geht dieser doch mit einer wirt-
schaftlich guten Entwicklung einher.
Und dies hat automatisch positive Ef-
fekte auf die Gewinne der Immobilien-
bestandshalter, denn die Mieten steigen.
Das wirkt sich unmittelbar auf die Er-
gebnisse des REIT aus, die dann ausge-

oder unseren
globalen REIT-Fonds am néchsten Tag an
der Borse erwerben.

Bei einer strategischen Allokationsent-
scheidung fiir Immobilien durch Multi-
Asset Manager riickt diese Anlageform
auch wieder mehr in den Fokus. Diese
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verstehen sehr wohl, um was es bei
REITs geht, da sie den kontinuierlichen
Cashflow der REITs tiber die garantier-
ten Dividenden-
zahlungen sehen.
Nehmen wir ein
Beispiel einer
taktischen Ent-
scheidung: Zum
derzeitigen Zeitpunkt soll, sagen wir, in
belgische Buroimmobilien investiert
werden. Nach einem halben Jahr wech-
selt diese taktische Entscheidung zu
deutschen Shoppingcentern.

Wenn der Manager sich fiir Direktinves-
titionen entscheidet, ist er liberhaupt
nicht flexibel. Zundchst einmal muss er
lange suchen und dann muss er auch
noch Grunderwerbssteuer bezahlen.
Dasselbe dann in Deutschland.

Da ist er doch mit einem REIT viel besser
bedient, der in Brissel sein Biliroexposu-
re hat. Er kann zligig die Entscheidung
fallen, an der Borse ein solches Produkt
zu kaufen. Und dann verkauft er diesen
REIT nach einem halben Jahr wieder
und kauft in Deutschland ein entspre-
chendes Assetprodukt.

' Was passiert aber, wenn eine
Dividende ausfillt? Das bedeu-

tet doch auch, dass es keine REIT-

Ausschiittung gibt, oder?

Theoretisch ja, aber das kann normaler-
weise beim REIT nicht geschehen. Dazu
missten samtliche Mietertrage plotzlich
wegbrechen. REITs haben jedoch viele
Mieter und viele Immobilien, sodass es,
falls ein Mieter ausfallt, natiirlich auch
einen negativen Effekt auf die Ertrage
hatte. Aber es hat keinesfalls einen so
groBen Effekt, dass die Dividende nicht
ausgeschiittet wiirde. Unser Ansatz ist
ausschlieBlich darauf ausgerichtet, or-
dentliche Ertrdge zu generieren und
eine mindestens gleichbleibende abso-
lute Dividende lber die kiinftigen Jahre
flieBen zu lassen.

' Wo liegt der Unterschied in der

rechtlichen und inhaltlichen
Ausgestaltung von inldndischen zu
beispielsweise US-amerikanischen
oder niederlindischen REITs?

Es gibt kaum rechtliche Unterschiede.
Uberall miissen die Gewinne zum groB-
ten Teil ausgeschiittet werden. Da gibt
es nur geringe Abweichungen bei dem
genauen Anteil. Mal sind es 90, mal 80
Prozent. Alle haben eine Beschrankung
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«Wir sehen, dass REITs auch
ohne Wohnungsgesellschaften besteht eine gro-
Erfolg haben."”

des Fremdkapitaleinsatzes. Mal sind es
50, mal 55 Prozent. Und schlieBlich gibt
es zumeist die Steuerfreiheit auf der
Unternehmen-
sebene. Insgesamt

Be Vergleichbar-
keit.

' Allerdings ist haufig zu horen
und zu lesen, dass das deut-

sche REIT-Gesetz besonders restriktiv
sei. AuBerdem seien hier Stolperstei-
ne zu finden, die mégliche Investoren
abschreckten. Was konnten das lh-
rer Meinung nach fiir Stolpersteine
sein?

Es gab vor einiger Zeit in Deutschland
Diskussionen, wie man Wohnimmobilien
behandeln sollte. Das Ergebnis war, dass

|&Fl Nach welchem Recht sind die
REITs denn ausgestaltet, wenn
Sie auslandische REITs in lhren REIT-
Fonds kaufen?

Dann sind diese REITs nach den gesetzli-
chen Vorgaben der jeweiligen Staaten
gestaltet.

|& Was sagen Sie Anlegern, die

einen borsengehandelten In-
dexfonds (ETF) fiir die bessere Anlage-
alternative halten?

ETFs haben ihre Daseinsberechtigung
uberall dort, wo es liquide Indizes gibt.
Beim Dax, beim Eurostoxx 50, beim
SE&P 500, um einige Beispiele zu nen-
nen. Es gibt keinen vergleichbaren In-
dex, der unserem Investmentansatz
entspricht und es ist auch nicht abzu-

man Woh- i i i sehen, dass
nimmobilien «Wir haben keine Kursziele, sondern s etwas
in RETs ge- iy analysieren die Unternehmen.”  Sinnent-
setzlich aus- sprechen-

geklammert hat. Begriindung: Diese
Wohnimmobilien werden mdglicherweise
nicht in ordentlichem Zustand gehalten.

In anderen Landern gibt es diese Be-
schrankung nicht. Dass diese damalige
Einschatzung der Gesetzgeber jedoch
falsch war, sieht man am Erfolg der deut-
schen Wohngesellschaften, die auch ohne
REITs erfolgreich sind. Den gleichen Auf-
schwung hatten diese Gesellschaften
meiner Meinung nach auch in einem REIT
genommen.

|&FI Gibt es hierzulande Pléne,
Wohnimmobilien zukiinftig
doch mit hinein zu nehmen?

Nein, solche Pléane existieren in Deutsch-
land nicht.

' Sollte das deutsche Gesetz lhrer
Meinung nach angepasst wer-
den?

Ich denke, man sollte diese Diskussion
nicht neu aufnehmen, denn nun ist es
dafiir einfach zu spat. Rollte man das
Thema wieder
auf, wiirde ein
Ergebnis ver-
mutlich sehr
lange auf sich warten lassen - diese Zeit
haben wir nicht. Wir sehen, dass REITs
auch ohne Wohnungsgesellschaften
Erfolg haben und Wohnungsgesell-
schaften ohne den REIT-Status in
Deutschland.

des in geraumer Zukunft geben wird.
Es gibt keine Benchmark, die darauf
schaut, dass moglichst hohe ordentli-
che Ertrage erzielt werden. Simtliche
Benchmarks und samtliche Indizes
schauen auf den Total Return einer
Anlage; das heil3t, darauf, wie sich die
Kurse entwickeln.

Wir gehen einen anderen Weg: Fiir uns
sind die Kurse das Ergebnis einer guten
Unternehmenskultur. Wir haben keine
Kursziele, sondern wir analysieren die
Unternehmen. Wenn diese ihren eigentli-
chen Job gut machen, hierdurch gute
Gewinne Uber ihre Mietertrdge haben
und dadurch eine hohe Ausschiittung,
entwickeln sich die Kurse automatisch
nach oben. Das ist ein komplett anderer
Ansatz. Mit unserer erwarteten Aus-
schiittungsrendite von etwa 5,5 Prozent
liegen wir in der Dividende zirka zwei
Prozentpunkte hoher als mdgliche her-
anzuziehende REIT-Indizes.

|&FI Nun konnte man an verschiede-
nen Stellen lesen, dass Hambor-
ner und Alstria Office REIT nicht allzu
optimal performt hitten. Beispielsweise
ist bei Alstria

«Wir sind nicht abhangig von den die Rede von
Analysteneinschatzungen.”

einem Kursab-
schlag von
durchschnittlich minus 0,3 Prozent pro
Jahr. Beim Hamborner REIT bestehe gar
ein stetiges Risiko einer Gewinnverwis-
serung durch eine Kapitalerhéhung,
schreibt ein Analyst. Was sagen Sie zu
derartigen Einschitzungen?
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Wir sind nicht abhéngig von den Analys-
teneinschatzungen, diese schauen sich
zumeist nur den Total Return einer Aktie
an. Kurzfristige Kursschwankungen kann
niemand vorhersagen und man sollte
diesen niemals eine zu hohe Bedeutung
beimessen. Wenn Sie beispielsweise eine
Wohnung besitzen, dann schauen Sie
vermutlich auch nicht darauf, wie viel
Ihre Wohnung wochentlich wert ist. Sie
haben vielmehr ein langfristiges Invest-
ment, fiir welches Sie Ihre Miete bekom-
men mdochten. Bei lhrem REIT mochten
Sie ebenfalls primar eine auskdmmliche
Dividende bekommen und erst im zwei-
ten Schritt Kursgewinne. Fiir viele Gene-
ralisten sind REITs falschlicherweise ein
Sektor des Aktienmarktes.

Wenn andere Sektoren sich vermeintlich
besser in der Zukunft entwickeln sollten
- dies dann zumeist jedoch auch mit
einer hoher erkauften Volatilitat - ver-
kaufen diese automatisch den Immo-
bilienbereich inklusive REITs. Das mag
ein Grund fiir eine mogliche Underper-
formance sein. Wir entziehen uns durch
unseren spezialisierten Ansatz jedoch
dieser Art und Weise des kurzfristigen
.Aktien-Hoppings". Aber nehmen wir die
von lhnen erwdhnte Alstria Office REIT
AG. Diese hat derzeit eine Dividenden-
rendite von 4,4 bis 4,5 Prozent. Das ist
im Vergleich zu anderen deutschen Divi-
denden sicherlich attraktiv, im Vergleich
zu vielen globalen REITs jedoch relativ
niedrig. Seitens der Analysten gibt es
hier eine groBe Bandbreite an Kurser-
wartungen, die liber 30 Prozent ausein-
anderliegen. Wir sind - wie eben gesagt
- gliicklicherweise nicht abhdngig von
Analysten und setzen seit liber zehn
Jahren unsere Team-Expertise ein. Nur
selten sind Analysten bereits (iber einen
solch langen Zeitraum als Marktbeob-
achter tatig.

|&FI Zum Abschuss eine Prognose
von lhnen: Wo wird der deut-
sche REIT-Markt in zehn Jahren ste-
hen?

Er wird dann immer noch weit hinter
dem europdischen und globalen REIT-
Markt zuriickliegen. Der eine oder ande-
re neue REIT mag auf den hiesigen
Markt gekommen sein. Die Zahl wird
jedoch immer noch lberschaubar sein.
Was sich jedoch massiv entwickelt ha-
ben wird, sind Investitionen von Anle-
gern in REIT-Produkte, da die Vorteile
im Hinblick auf ordentliche Ertrdge,
Kursperformance und abgedampfter
Volatilitat in den Vordergrund geriickt
sind. —
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