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Sinkender Quartalsgewinn
bei der Aareal Bank

«Wir sind sehr stark aufgestellt”, sagt der
Aareal-Bank-Vorstandsvorsitzende Herr-
mann Merkens bei der Vorstellung ,sei-
ner" Quartalszahlen selbstbewusst. Das ist
zweifelsfrei wahr. Dennoch ist der Quar-
talsgewinn gesunken. Dafiir gesorgt ha-
ben ein riicklaufiger Zinstiberschuss von
357 Millionen auf 322 Millionen Euro und
Einmaleffekte. Das Betriebsergebnis hat
sich um 13 Prozent auf 180 Millionen
Euro reduziert. Auch das Ergebnis pro
Stammaktie ging von 2,08 auf 1,68 Euro
zuriick. Da ist es doch beruhigend, dass es
im operativen Geschaft gut lauft. Gegen-
uber Marz dieses Jahres stieg die Brutto-
marge um 10 auf 260 Basispunkte. Und
das Ziel einer Bruttomarge von 200 bis
210 Basispunkten werde wohl im laufen-
den Jahr libertroffen, freut sich Merkens.
Grund sei ein starkes Neugeschaft ausge-
rechnet auf dem altgedienten und be-
wahrten Aareal-Markt Nordamerika:
Ganze 44 Prozent des gesamten Neuge-
schafts wurden hinter dem ,groBen Teich”
gemacht. Fiir das gesamte laufende Jahr
hat sich die auf Immobilien spezialisierte
Bank ein Neugeschaftsvolumen von rund
sieben bis acht Milliarden Euro vorge-
nommen. Dank Italien konnten auch die
Risikoaktiva angepasst werden und fiihr-
ten zu einer Erhohung der Kernkapital-
quote von 16,2 auf 16,9 Prozent. Grund:
Ratingverbesserungen im Portfolio.

Dariiber hinaus konnten die Verwaltungs-
kosten gesenkt werden. Hier hatte man
an sich hohe Riickstellungen von 129
Millionen Euro gebildet. Die Umstruktu-
rierung ist dabei alles andere als abge-
schlossen. Zwei dicke Brocken - 2014 die
Ubernahme der Corealcredit Bank und
2015 die Westimmo - verdauen die Wies-
badener weiter eifrig und erfolgreich.
Erstmals konkretisieren sich nun auch
Plane zum Abbau von Personal. Auf die
Nennung einer genauen Zahl mochte sich
Merkens indes zunéchst nicht einlassen.
Auf Nachhaken widerspricht er aber einer
Zahl von knapp 100 Personen nicht. Das
wiirde etwa drei Prozent der gesamten
Belegschaft entsprechen. Schon bei ver-
gangenen Pressekonferenzen war die
Personalfrage immer wieder thematisiert
worden. Hier hatte der Vorstandsvorsit-
zende bislang stets auf die laufenden
Verhandlungen mit dem Betriebsrat ver-
wiesen. Nun sind diese offenbar mittler-
weile vorangekommen. Die Bildung einer

578

Riickstellung in Hohe von 24 Millionen
Euro sei jetzt ausdricklich erlaubt wor-
den, so Merkens. ,Die gesamte Gruppe”
steht dabei im Visier. Weitere Einzelheiten
sollen aber erst Mitte November bei der
Vorstellung der Zahlen fiir das dritte
Quartal vorgelegt werden. Man darf ge-
spannt sein, ob der Betriebsrat letztlich
einem Abbau im angepeilten AusmaB
zustimmen wird.

Apropos Ubernahmen: Die Nord-LB lieb-
augelt seit einigen Wochen mit dem Ver-
kauf der Deutschen Hypothekenbank.
Grund: Sie mochte ihre vergleichsweise
diinne Kapitaldecke starken. Wegen der
anhaltenden Schiffskrise hatte das Insti-
tut im Vorjahr einen Rekordverlust von
knapp zwei Milliarden Euro ausweisen
mussen. Die Antwort von Merkens auf die
Frage nach einem Kaufinteresse an der
Bank ist ebenso nebulds wie interessant:
Man sei gut aufgestellt und habe bewie-
sen, dass man in der Lage sei, Banken zu
ubernehmen. ,Aber zwanghaft miissen
wir nicht zugreifen.” Ein Dementi sieht
definitiv anders aus. Mit etwas Fantasie
lasst sich dort sogar heraushoren, dass
eben nur die Bedingungen stimmen
missten und man in diesem Falle nicht
abgeneigt sei. Und bei allem Pragmatis-
mus und der prazise durchdachten Wort-
wahl des Aareal-Chefs ist das gar nicht so
unwahrscheinlich. Die kommende Presse-
konferenz der Wiesbadener wird also
zweifelsfrei eine recht spannende. dro

Merkels Taktik mit der
Mietpreisbremse

.Die Mietpreisbremse haben wir gemacht,
okay. Aber es hat sich gezeigt, dass sie
das Problem nicht I6st." Das waren jlingst
exakt die Worte unserer Bundeskanzlerin
auf einer Wahlkampveranstaltung in
Koblenz. Damit ist sie nicht die erste, die
dieses Finanzierungsinstrument kritisiert.
Die Frage ist nur, warum Frau Merkel -
sonst nicht unbedingt fiir klare Worte
bekannt - diese Erkenntnis ohne Not im
Wahlkampf kundtut. Die Mehrheit der
Wahler spricht sie damit ganz bestimmt
nicht an, jedoch mdglicherweise jene der
FDP. Und sie streichelt damit natiirlich
die Seele von den Bauherren und ihren
Verbdnden. Ob es nach der Wahl lber-
haupt zu Anderungen kommt, ist mehr
als fraglich. Denn die SPD hat das Instru-
ment damals vorangebracht und spricht
sich sogar fir eine Verscharfung aus.

Voraussichtlich wird die Mietpreisbremse
auf Bundesebene bei Fortfliihrung der
GroKo letztlich einfach beibehalten. Aber
vor allem ist sie eines: nahezu bedeu-
tungslos fiir die Schaffung von neuem
Wohnraum. Denn fiir Neubauten hat die
Regelung ohnehin nie gegolten. Auch
nicht flir sanierte Gebaude.

Wohnungsknappheit wird am besten
dadurch beantwortet, dass ich neue
Wohnungen baue." Auch diesen unbe-
streitbaren Satz hat Merkel auf dersel-
ben Veranstaltung gesagt. Es sollte ar-
gumentativ jedoch nicht der Fehler
begangen werden, die Bremse und die
in Deutschland relativ schleppend lau-
fende Wohnbautatigkeit allzu stark in
einen argumentativen Topf zu werfen.
Sicher hat Prof. Dr. Michael Vogtlander
nicht ganz unrecht, wenn er im Rahmen
einer Studie des Institutes der deut-
schen Wirtschaft (IW) moniert, dass
durch die Mietpreisbremse Kalkulatio-
nen von Bauherren, die auf weiter stei-
genden Mieten beruhten, verworfen
wiirden. Folge: Die Preise wiirden ge-
driickt. Aber dieser Randaspekt ist im
Vergleich zu anderen Faktoren durchaus
zu vernachldssigen. Einen wesentlichen
Grund fiir die trage Bautatigkeit nennt
die Kanzlerin selbst: Das Geld, das fir
mehr Investitionen durchaus vorhanden
sei, werde nicht schnell genug ausgege-
ben. Hauptgrund: Zu langsame Pla-
nungsvorgange. Und sie sprach dann
doch noch etwas Bemerkenswertes:
JWir dirfen nicht immer wieder die
Anforderungen fiir den Wohnungsbau
erhéhen." Aber was hat denn insbeson-
dere ,ihre" CDU gemeinsam mit den
Sozialdemokraten immer wieder getan?
Eine Reihe von Warmeddmm- und Ener-
gieeinsparverordnungen wurden in den
vergangenen Jahren auf den Weg ge-
bracht. Vor einigen Wochen machte
GdW-Président Axel Gedaschko darauf
aufmerksam, dass die Regelwut am Bau
allein eine Kostensteigerung von 16
Prozent seit 2002 ausgemacht habe. Der
Mangel an Bauflachen und der Wider-
stand in der Bevolkerung gegen Neu-
bauprojekte kommen noch oben drauf.
Dariiber hinaus hat sich der Staat aus
der Wohneigentumsférderung zuriick-
gezogen und Kommunen schlagen im-
mer stirker bei der Grunderwerbssteuer
zu. Gegen diese Probleme ist die Miet-
preisbremse eine reqgulative Miicke.

Derweil scheint zumindest 2016 die Tal-
sohle bei der Bautatigkeit im Wohnungs-
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bau durchschritten worden zu sein. Laut
einer Studie von LBS Research wurden im
vergangenen Jahr 278000 Wohnungen
neu errichtet. Das ist ein Anstieg von 12
Prozent gegeniiber dem Vorjahr. Demge-
genlber steht jedoch immer noch ein
geschatzter Neubaubedarf von 350000
bis 400000 Wohnungen pro Jahr. Damit
spielt Deutschland im europdischen Ver-
gleich nur im Mittelfeld. So lag 2016 die
Wohnungsbauintensitat in Polen und
Belgien fast um ein Drittel, in Frankreich
und Schweden um nahezu zwei Drittel
und in der Schweiz und Norwegen um
das Doppelte hoher als hierzulande. Der
Ausblick fallt den Umstianden entspre-
chend positiv aus. Die Neubauzahlen
diirften 2017 demnach um 13 Prozent
auf 315000 neue Wohnungen ansteigen.
Das sind zwar ermutigende Zahlen, die
jedoch nicht allzu euphorisch stimmen
sollten.

Unsere alte und wahrscheinlich auch
neue Bundeskanzlerin sollte ihren Worten
Taten folgen lassen. Neben der Beschleu-
nigung von Planungsverfahren sprach sie
sich in Koblenz daftir aus, die Zahl der
gerichtlichen Instanzen zu verringern.
Das habe auch in Ostdeutschland nach
der Wiedervereinigung funktioniert. Ob
nun nach der Wahl die Mietpreisbremse
beibehalten wird oder nicht, ist zumin-
dest fiir die Steigerung der Zahl der Neu-
bauprojekte relativ unerheblich. dro

Hohen und Tiefen eines
Immobilienfonds

Es gibt eine alte Borsenweisheit, die auch
auf den Immobilienmarkt anwendbar ist:
.Kaufen, wenn die Kanonen donnern.”
Der Satz des Bankiers Carl Mayer von
Rothschild gibt die Idee des antizykli-
schen Investierens wieder, er ermutigt
gerade dann zu kaufen, wenn der Markt
am Boden liegt. Das allerdings ist leichter
gesagt als getan. Tatsachlich erfordert es
einige Courage und die absolute Zuver-
sicht in die eigenen Analysen, um sich
gegen den allgemeinen Trend zu stellen.
Umso lohnenswerter kann es sein.

Die mittlerweile zehnjihrige Geschichte
eines groBen Immobilienfonds fir insti-
tutionelle Anleger verdeutlicht das. Der
Fonds wurde im Februar 2007 aufgelegt

prime-Krise, die 2008 in der globalen
Finanz- und schlieBlich in einer Welt-
wirtschaftskrise miindete. Die Preise auf
den Immobilienmarkten waren einge-
brochen, wodurch das Portfolio, das der
Fonds Anfang 2007 aufgebaut hatte, im
Jahr 2009 mit einem Mal deutlich zu
teuer dastand. Der Immobilienfonds
stand an einer entscheidenden Schwelle.
Der Markt war am Boden und befand
sich in einer Phase gewaltiger Unsicher-
heit. Auf allen Méarkten ist Unsicherheit
ein starker Faktor: Sind Investoren unsi-
cher, investieren sie nicht. Dem Immobi-
lienfonds aber bot diese Situation eine
Gelegenheit. Das Ausnutzen solcher
Marktphasen ist wesentlich, um eine
Uberperformance generieren zu kdnnen.
Wenn es gelingt, die richtigen Immobili-
en auszuwahlen und in einer glinstigen
Phase mehr zu investieren als in einer
teuren, hat man gute Voraussetzungen,
den Markt zu schlagen. Der Immobilien-
fonds hatte noch freies Kapital, war also
in der gliicklichen Lage, weiter investie-
ren zu konnen.

Aber sind die Fondsinvestoren liberhaupt
dazu bereit? Es ist schwierig, gerade auf
Sicherheit bedachten institutionellen
Anlegern nahezulegen, mitten in der
Krise zu kaufen. In langen Diskussions-
prozessen mussen Fondsmanager deshalb
ihren Investoren zeigen, dass sie die an-
visierten Objekte griindlich analysiert
haben und liberzeugt sind, dass diese vor
der Krise den Markt geschlagen haben
und das auch wihrend sowie nach der
Krise tun werden. Ein klares Bekenntnis
zur eigenen Strategie und Analyse ist
notwendig, um seine Investoren dafiir zu
gewinnen, den geplanten Weg wirklich
einzuschlagen.

Gelingt das und hat man Objekte ausge-
wahlt, deren Ertrag sich durch aktives
Management noch steigern lasst, stehen
die Chancen fiir eine Outperformance
gut. Die zeigt sich jedoch nicht sofort.
Denn bis sich die Wertentwicklung durch
das aktive Management auf der einen
und die Markterholung auf der anderen
Seite bemerkbar macht, vergeht erst
einmal etwas Zeit. In dem angesproche-
nen Immobilienfonds bestand durch die
Kdufe aus der Vorkrisenzeit auBerdem
Wertkorrekturbedarf. So durchlief der
Fonds eine weitere schwierige Phase, in
der die einen Objekte abgewertet werden

erfordert viel und transparente Kommu-
nikation mit den Investoren.

Wer diese schwierigen Phasen mit der
richtigen Strategie durchsteht, kann in
einer Marktsituation wie der aktuellen
die Friichte seiner Arbeit ernten. Die
MaBnahmen zur Ertragssteigerung wir-
ken sich bei dem erwdhnten Fonds in-
zwischen aus und der Markt hat sich
mehr als erholt. Der aktuelle Markt wur-
de genutzt, um ausgemanagte Objekte
mit Gewinn zu verduBern und das Port-
folio um schwierigere Objekte zu berei-
nigen. Der Bewertungspuffer des jetzi-
gen Portfolios wird derzeit als komforta-
bel eingeschatzt, sodass selbst bei einer
starkeren Marktkorrektur nicht unmittel-
bar Wertkorrekturen notwendig wiirden.
Wiirde heute das gesamte Portfolio ver-
auBert, stiinden die Investoren mit einem
voraussichtlich zweistelligen Total Return
tiber zehn Jahre da. Die Perspektive des
Fonds ist aber langfristig angelegt, der
Blick starker auf eine stabile Ertragssitu-
ation gerichtet, deshalb wird der Bestand
als mittel- bis langfristiges Manage-
mentportfolio gehalten.

Auch in einer solchen Marktsituation
muss die transparente und offene Kom-
munikation des Fondsmanagements mit
den Investoren aufrechterhalten werden.
Mit einer langfristigen Perspektive sollte
das Fondsmanagement seine Investoren
darauf vorbereiten, dass ein Fonds auch
in einer potenziellen Krise weiter gema-
nagt werden muss. Diese Situation gilt es
durchzustehen, um erst in einer nachfol-
genden Erholungsphase der Markte von
der Management- in eine Abverkaufs-
phase zu steuern. Alle anderen Hand-
lungsmuster wiirden die Performance
eines langfristig ertragsstabilen Portfolios
beeintrachtigen. Die eingangs zitierte
Borsenweisheit von Carl Mayer von Roth-
schild geht ndmlich noch weiter: ,Kaufen,
wenn die Kanonen donnern, verkaufen,
wenn die Violinen spielen." Rothschild
deutet damit an, dass eine Korrektur oder
gar eine Krise immer moglich ist. Entspre-
chendes muss auch den Investoren kom-
muniziert werden: Wenn sich die Markte
andern, kann sich auch die Performance
andern. In einer langfristigen Strategie
mussen alle Marktzyklen abgebildet sein,
auBerdem braucht es gegebenenfalls
einen langeren Atem.

Axel Kleinefenn,

und hatte denkbar ungiinstige Startbe- mussten und bei anderen die Wertent- Head of Fund Management,
dingungen. Nur wenige Monate nach wicklungsmaBnahmen noch nicht durch- Warburg-HIH Invest Real Estate GmbH,
dem Start des Fonds begann die Sub- geschlagen waren. Auch diese Phase Hamburg
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