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I REITs in Deutschland "

Perspektiven deutscher REITs
aus internationaler Sicht

Jan Kérst

Die anfingliche Euphorie nach der REIT-Einfiihrung ist sachlicher Erniichterung
gewichen, weil die steuerlichen und juristischen Feinheiten erst noch ausgelotet
werden miissen. Eine Welle von REIT-IPOs sehen daher auch auslindische
Investoren nicht iiber das Land und die Bérsen schwappen. Vielmehr mahnt der
Autor zur Geduld. Zunéchst miissten die Gesellschaften eine Story entwickeln,
einen Track Record aufbauen und so das Vertrauen der Anleger gewinnen.

In den USA hat die Entwicklung des REIT-Marktes immerhin mehrere
Jahrzehnte gedauert. (Red.)

Nach einem intensiven Beratungs- und
Gesetzgebungsverfahren sind Real Estate
Investment Trusts (REITs) jetzt auch in
Deutschland eingefiihrt worden. Dies ist
Anlass, die Aussichten der neuen Asset-
klasse zu analysieren und auf die Chan-
cen und Risiken hinzuweisen. Sollten sich
REITs etablieren, ware dieses ein Meilen-
stein fiir den deutschen Immobilien-
markt. Ein Blick auf die Situation in an-
deren Landern ist hilfreich, um die Aus-
sichten hierzulande besser einschiatzen
zu konnen.

Geduld ist gefragt

In den USA haben REITs eine bemerkens-
werte GroBe erreicht, die manchen Beo-
bachter fast schon zur Vorsicht neigen
lasst. Seit den sechziger Jahren ist diese
Anlageklasse fast ununterbrochen ge-
wachsen und hat mittlerweile eine enor-
me GroBe erreicht. Allerdings wiirden
Investoren wie Blackstone sicherlich
nicht 20 Milliarden US-Dollar fiir Equity
One, einen flihrenden Anbieter von
REITs, bieten, wenn sie die Qualitat des
Investments ernsthaft bezweifelten.

Insofern spricht nichts gegen weiteres
Wachstum - solange professionelle Stan-
dards gewahrt bleiben und angemessene
Immobilien hinter den REITs stehen.
Daran wiirde auch ein temporares Absa-
cken der Wohnimmobilienpreise in den
USA nichts dndern. Dennoch hat es lange
Jahre gedauert, bis sich US-REITs ihre
heutige Rolle im Kapitalmarkt erkdmpft
hatten.

Daher sollten wir nicht enttduscht sein,
wenn vorerst nur eine liberschaubare
Anzahl von REITs an den Start geht. In
GroBbritannien war es auch so, obwohl

mit Land Securities (21 Milliarden Euro
an verwaltetem Vermdgen) und British
Land (24 Milliarden Euro an verwaltetem
Vermdgen) im Januar 2007 sich immer-
hin zwei Schwergewichte entschieden
haben, ihre Unternehmensform auf REITs
umzustellen. Eine gewisse Geduld ist
sicherlich angebracht.

Allerdings ist es bedauerlich, dass
Wohnimmobilien ausgeklammert sind.
Somit fallt ein beachtlicher Teil des
deutschen Immobilienvermdgens aus
dem Raster. Sollten sich REITs fiir ge-
werbliche Immobilien bewéhren, wére
eine Uberpriifung der bestehenden Ge-
setzgebung zu einem spateren Zeitpunkt
ratsam. Denn in den USA hat sich ge-
zeigt, dass der rechtliche Rahmen nicht
statisch ist, sondern bei Bedarf den
Markterfordernissen angepasst wird.
Hier ist zu wiinschen, dass das Bundes-
finanzministerium weiterhin pragma-
tisch und offen agiert.

Vorerst also werden sich Investoren auf
Retail-, Logistik- und Bliroimmobilien
beschrianken. Diese Immobilien sind
ohnehin sehr beliebt bei Investoren,
und Deutschland besitzt ein stattliche
Anzahl an attraktiven Objekten. Uber-
dies gibt es ein enormes Potenzial an
Objekten im Firmenbesitz, was sich fir
Einbringung in einen REIT durch Sale-
and-Lease-back-Transaktionen anbietet.
In den USA verfligt nur ein Drittel aller
Unternehmen liber eigenen Immobilien-
besitz, in Deutschland sind es gut drei
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Viertel. Die Moglichkeiten, durch den
Verkauf dieser Immobilien neue Mittel
zu generieren, sind beachtlich. Es darf
daher mit einer ganzen Reihe von Deals
im REIT-Segment gerechnet werden.
Zudem werden die sogenannten Oppor-
tunity Funds, welche mit kurzen Anla-
genhorizonten arbeiten und die derzeit
hohen Preise nutzen, ihre Immobilien
weiterreichen.

Die Vorteile der neuen Anlageform, wie
sie in 20 Landern bereits erprobt ist, sind
offensichtlich. Gute REITs liefern regel-
maBig gute Ergebnisse. Die steigende
Verbreitung der Anlageklasse in den USA
unterstreicht dies: 1974 gab es dort 53
borsennotierte REITs mit einer Marktka-
pitalisierung von 712 Millionen Dollar.
Heute sind es rund 200 mit einer Markt-
kapitalisierung von 380 Milliarden Dollar
(Quelle: Nareit). Noch wichtiger als
schieres Volumen ist die Tatsache, dass
REITs seit vielen Jahren eine iiberzeugen-
de Performance abgeliefert haben. Denn
gut gemanagt zeichnen sie sich dank
Risikostreuung durch geringe Schwan-
kungen aus.

Daher bietet die Assetklasse den Anle-
gern die Moglichkeit, ihr Risikoprofil zu
optimieren, was sie gerade fiir Versiche-
rungen und Pensionskassen interessant
macht. Angesichts der jiingsten Turbu-
lenzen auf den Aktienmérkten konnte
einem Portfolio so mehr Stabilitat verlie-
hen werden. Und da die private Alters-
vorsorge an Bedeutung gewinnt, suchen
Versicherungen und Pensionskassen fiir
die Gelder ihrer Anleger stabile Anlage-
moglichkeiten. Hier sind REITs aufgrund
ihrer Stabilitdt und Transparenz als Bau-
stein der Altersvorsorge durchaus geeig-
net, was librigens auch auf Privatanleger
zutrifft. Denn REITs sind keine spekulati-
ve Investition, im Gegenteil, sie passen
zur eher risikoaversen deutschen Menta-
litat.

Noch einige Hiirden

Doch gilt es zu bedenken, dass der Weg
zum Status einer etablierten Anlageklas-
se lang und nicht frei von Hiirden ist.
Gerade in Anbetracht der groBen Zuver-
sicht gilt es jedoch, auf potenzielle Risi-
ken hinzuweisen. Denn das Gesetz ist
nicht frei von Nachteilen. Die doppelte
Besteuerung von im Ausland gehaltenen
Immobilien ist nicht vorteilhaft, schlieB3-
lich sind viele deutsche Fonds im Ausland
investiert. Ebenso konnte die Mindest-
haltefrist kiirzer sein. Hier handelt es sich
um typisch deutsche Sonderregelungen,
deren Sinn sich nicht immer erschlieBt.



Zudem erscheint die geplante Haltefrist
von zehn Jahren, die vor der Ubertra-
gung der Immobilie in einen REIT einge-
halten werden muss, um in den Genuss
der Exit Tax (Stichwort hilftige Steuer-
befreiung) zu kommen, recht hoch. Dabei
besteht die Gefahr, dass eine groBe An-
zahl von geeigneten modernen Immobi-
lien nicht fir REITs in Frage kommt.

Hier schlieBt sich die Hauptbefiirchtung
an: Mancher REIT kdnnte moglicherwei-
se nicht ausreichend mit qualitativ
hochwertigen Immobilien ausgestattet
werden. Das ist ein wichtiger Punkt.
Denn die Fokussierung der Debatte auf
die steuerlich-finanziellen Aspekte hat
verdeckt, dass die Qualitdt der dahinter-
stehenden Immobilie absolut entschei-
dend ist. Wenn zum Beispiel eine Spezi-
alimmobilie mit einem Mieter - eine
Fabrik, die fiir einen GroBkunden in
einem volatilen Markt produziert - die-
sen Mieter verliert, ist es sehr schwer,
einen gleichwertigen Nachmieter zu
finden. Hatten solche Immobilien ein
groBes Gewicht in einem REIT, wéare
Grund zur Skepsis angebracht. Daher
sind zum jetzigen Zeitpunkt in erster
Linie Initiatoren und Institutionelle mit
umfassender Immobilienexpertise ge-
fragt.

Vertrauen bewahren

Es wire hochst bedauerlich, wenn eine
neue Anlageklasse unter anfinglichen
Qualitatsmangeln zu leiden hatte. Die
Anleger missen unbedingt Vertrauen
gewinnen, damit sie langfristig in eine
Assetklasse investieren. Das Debakel des
neuen Marktes hat eindrucksvoll gezeigt,
was geschieht, wenn dieses Vertrauen
verloren geht. Die Etablierung von REITs
wird also Zeit in Anspruch nehmen und
selbstverstandlich auch von der allge-
meinen Marktentwicklung beeinflusst
werden.

Selbst wenn das Interesse mancher In-
vestoren am deutschen Markt angesichts
steigender Preise nachlassen sollte:
Deutschland hat aufgrund der steigen-
den Professionalisierung und Transparenz
(auch wenn letztere noch lange nicht
perfekt ist) eine Bedeutung gewonnen,
die es nicht verlieren wird. Deutschland
steht auf der internationalen Biihne.
REITs werden diese Rolle starken. Doch
missen die Immobilien- und Finanzbran-
che Geduld beweisen, wie auch der Ge-
setzgeber flir Anderungen offen sein
sollte. Dann wird sich der Erfolg einstel-
len. Und die Anleger werden langfristig
davon profitieren.
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