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I Neue Markte B

Immobilieninvestitionen in China -
einfacher indirekt als direkt

Andreas Nickel und Xian Xu

Seit der Offnung Chinas fiir den Welthandel erlebt die Volksrepublik einen
rasanten Aufschwung, der auch den Immobilienmarkt erfasst. So besteht
erheblicher Bedarf an modernen Gewerbeimmobilien und Wohnungen. Doch
ausldndische Investoren kdnnen nur unter Beachtung hoher administrativer
Auflagen chinesische Immobilien direkt erwerben, wie die Autoren zeigen. Eine
Alternative bilden aus ihrer Sicht indirekte Immobilienanlagen wie ABS, MBS
und REITs — aber wohl erst, wenn sich die internationalen Kapitalmarkte wieder
normalisiert haben. (Red.)

Durch die Transformations- und Off-
nungspolitik des Landes ist der chine-
sische Binnenmarkt fiir auslandische
Investoren immer attraktiver geworden.
Im ersten Halbjahr 2006 wurden 1180
auslandische Immobilienunternehmen in
China neu gegriindet. Nach den Immobi-
lienvertrdgen betrdgt das auslandische
Kapital 12,9 Milliarden US-Dollar. Die
Immobilienindustrie ist die zweitgroBte
auslandische Branche, in die in China
investiert wird.V Das ausldndische Invest-
ment in Immobilen ist aber nicht frei von
Problemen. Am 24. Juli 2006 hat die
chinesische Regierung eine ,Verordnung
zur Regulierung des Markteintritts und
der laufenden Geschafte des Immobili-
enmarktes flir auslandische Investoren”
(Immobilienverordnung) erlassen.? Die
Zutrittsregeln sind damit fiir auslan-
dische Unternehmen von der chine-
sischen Regierung verscharft worden.

Ziel dieses Beitrags ist es, die Zugangs-
wege zum Immobilienmarkt Chinas zu
ermitteln und Mdoglichkeiten aufzuzei-
gen, wie man sich auf dem stark wach-
senden und chancenreichen Markt enga-
gieren kann, ohne von der zum Teil in-
tensiven Regulierung behindert oder
sogar vom Markt ausgeschlossen zu sein.

Im Folgenden werden zundchst Direktin-
vestments behandelt, und zwar in der
Form ,Griindung von Immobilenunter-
nehmen” und in der Form ,Direktkauf"
von Immobilien. Die Anforderungen an
beide Formen haben sich mit der neuen
Immobilienverordnung deutlich erhoht,
was die Attraktivitat dieser Formen fiir
auslandische Investoren sinken lief.
Deshalb werden anschlieBend an die
Direktinvestments verschiedene Formen
von Indirektinvestments dargestellt, fiir
die die Immobilienverordnung nicht gilt.

Fiir Indirektinvestments gelten insge-
samt wesentlich weniger strenge An-
forderungen, weshalb sie flir auslin-
dische Investoren besonders geeignet
erscheinen.

Direktinvestment

Direktinvestment bedeutet hier, dass
auslandische Investoren direkt ein Unter-
nehmen in China griinden oder sich an
chinesischen Unternehmen beteiligen,
deren Hauptgeschaft als ,Immobilienge-
schaft" im Handelsregister eingetragen
ist. Auslandische natiirliche oder juris-
tische Personen, die direkt Grundstiicke
in China kaufen, gehoren auch zum Di-
rektinvestment. Die Immobilienverord-
nung regelt grundsatzlich nur Direktin-
vestments.

Griindung von Immobilienunterneh-
men: Voraussetzung dafiir, dass auslan-
dische natirliche oder juristische Per-
sonen Immobiliengeschifte in China
betreiben ist, dass sie in China ein Immo-
bilienunternehmen in Form des FIE (Fo-
reign Investment Enterprise) griinden.
Diese sind Gesellschaften, deren Anteile
zum Teil oder vollstandig auslandischen
Gesellschaftern gehoren. Die FIE werden
auch als Gesellschaften mit auslan-
dischem Kapital bezeichnet. Zur Betrei-
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bung des Immobiliengeschafts bendtigen
diese Firmen entsprechende Genehmi-
gungen von den zustdndigen Behdrden.
Das Griindungsverfahren von Immobili-
en-FIE ist komplizierter als flr die ande-
ren FIEs.3) Abbildung 1 stellt das neue
Griindungsverfahren nach der Immobi-
lienverordnung dar.

@ Schritt 1: In der Vorgriindungsphase
muss das Immobilien-FIE bei den zustén-
digen Behorden die entsprechenden
Genehmigungen beantragen. Die Geneh-
migung besteht aus zwei Teilen, ndmlich
der Projektgenehmigung und der Geneh-
migung fiir die Gesellschaftsgriindung.
Nach einer erfolgreichen Uberpriifung
wird die Genehmigungsbehorde das
vorlaufige Genehmigungszertifikat der
FIE fuir das Immobilien-FIE erstellen.

@® Schritt 2: Das Immobilien-FIE, dem ein
vorlaufiges Genehmigungszertifikat er-
teilt wurde, muss bei der ,Administration
for Industry and Commerce” (AIC) regis-
triert werden. Nach der Registrierung
erhélt das Immobilien-FIE das ,vorlaufige
Zertifikat der Geschéftsregistrierung” Die
Gultigkeit des ,vorlaufigen Genehmi-
gungszertifikats der FIE" und des ,vor-
laufigen Zertifikats fiir die Geschaftsre-
gistrierung" betragt normalerweise ein
Jahr.

@ Schritt 3: Das Immobilien-FIE ist ver-
pflichtet, die ,Erlaubnis zum Benutzen
des staatlichen Landes" bei der Verwal-
tungsbehorde fiir Land und natiirliche
Ressourcen zu beantragen. Die Voraus-
setzung fiir das Erhalten der Erlaubnis
ist, dass die Gebuhren fir die Benut-
zungsrechtsiibergabe des Landes? von
der Immobilien-FIE bezahlt werden.

@® Schritte 4 und 5: Nachdem das Immo-
bilien-FIE die Erlaubnis zur Benutzung
des staatlichen Landes erhalten hat, kann
sie gegen das Vorliegen dieser vorlau-
figen Erlaubnis (,vorldufiges Genehmi-
gungszertifikat der FIE") bei der Geneh-
migungsbehorde das formelle ,Geneh-
migungszertifikat der FIE" erhalten
(Schritt 4). Gegen Vorlage des formellen
.Genehmigungszertifikats der FIE" be-
kommt das Immobilien-FIE von AIC das
«Lertifikat der Geschéaftsregistrierung”
(Schritt 5). Das vorlaufige Zertifikat wird
damit automatisch ungiiltig.

@ Schritt 6: SchlieBlich muss sich das
Immobilien-FIE beim Finanzamt steuer-
lich registrieren lassen. Die Steuerregis-
trierung hat innerhalb von 31 Tagen
nach Erhalt der in den Schritten 4

und 5 genannten Zertifikate zu erfol-
gen. Die Steuerregistrierung ist Voraus-
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setzung fiir alle steuerlichen Formali- Abbildung 1: Griindungsverfahren des Immobilien-FIE
taten in China.
4
Nach der Immobilienverordnung vom
24. Juli 2006 hat sich nicht nur die An- ¢

forderung bezliglich der Griindung er- : )
Genehmigungsbehorden

hoht, sondern auch die Anforderung an Verwaltungsbehdrde
die Héhe des Stammkapitals fiir Immobi- fiir Land und
lien-FIE. Das Stammkapital muss gegen- nattirliche Ressourcen

liber der Gesamtinvestition eine be-
stimmte Hohe erreichen und innerhalb
bestimmter Fristen vollstandig eingezahlt
werden. Im Gegensatz zu einer ,norma-
len" FIE muss das Immobilien-FIE bei
einer Gesamtinvestition tiber zehn Milli-
onen US-Dollar mindestens 50 Prozent

von der Gesamtinvestition als Stammka- f
pital einzahlen. Die Abbildung 2 zeigt die
Unterschiede zwischen dem Immobilien-
FIE und der normalen FIE in Bezug auf
das Verhaltnis von Stammkapital und
Gesamtinvestition. Zusammengefasst Abbildung 2: Verhiltnis von Stammkapital und Gesamtinvestition
sind die organisatorischen und materiel-
len Anforderungen an die Griindung

Finanzamt Registrierungsbehdrde

Kapitalmenge der Gesamtinvestition (KdG) Erforderliches Stammkapital (in Prozent der KdG)
in Millionen US-Dollar

eines Immq.bilienunternehmens in China Immobilien-FIE?*) Normale FIE*)
durch Auslénder hoch.

0 bis 3 70 70
Direktkauf von Immobilien: Die Alter- iber 3 und bis 10 o ”
native zur Direktinvestition in Immobili- uber s und s
en ist der Direktkauf von Immobilien iiber 10 und bis 30 50 40
durch auslandische Investoren. Der Ge-
danke des Gesetzgebers ist dabei, einer iiber 30 50 33

a_usmndISChen Ju“St'SCh?n oder _natur— *) Vergleiche Immobilienverordnung, 2006, § 1 (2)

lichen Person zu ermdglichen, eine Im- *) Vergleiche SAIC, Provisional Regulations, 1987

mobilie fiir eigene Wohnzwecke in China

zu nutzen. Auch dafiir hat der Gesetzge-

ber mit der Immobilienverordnung vom Abbildung 3: Funktionsweise der ABS/MBS-Immobilien in China
24. Juli 2006 strengere Anforderungen
eingefiihrt.

Originator (Real Estate
Verbriefung durch die €~
Immobiliengesellschaft) N

Voraussetzung fiir Direktkauf von Immo-
bilien durch eine auslandische juristische
Person ist nun, dass sie im Inland eine
Zweigstelle oder eine Reprasentanz un-
terhalt. Eine Zweigstelle einer auslan-
dischen Gesellschaft ist eine Einrichtung,
die von einer nach auslandischem Recht Buy-Back Option
auBerhalb des chinesischen Gebiets an-
sissigen Gesellschaft errichtet wird.5)
Auslandische Gesellschaften haften zivil-

VerduBerung Verpachtung K

Lease-Back Option

/
7

rech.tlich flr die aL'J'f c.hinesischc.zrr) Siebiet Inland Special Purpose Vehicle _ -7 Immobilienmarkt
betriebenen geschaftlichen Aktivitaten (SPV)
ihrer Zweigstellen, da Zweigstellen keine Ausland Finanzmarkt

juristischen Personen im Sinne des chi-
nesischen Gesetzes sind.®) Eine Reprisen-
tanz ist eine standige Vertretung eines
auslandischen Unternehmens in China.
Sie ist ebenfalls rechtlich nicht selbstan-
dig und kann nicht Trager von Rechten
und Pflichten sein und kann nicht klagen
oder verklagt werden.”

Auslandische Investoren

Erlduterung: Griindung eines SPV, anschlieBend Verkauf (oder Verpachtung) der Primérrechte an
Voraussetzung fiir den Immobilienerwerb einer Immobilie an das SPV. Das SPV emittiert ABS (MBS), die von Investoren gekauft werden. Daftir

) e ; X erhélt das SPV den Emissionserlds, der nach Abzligen an den Originator weitergeleitet wird. In vielen
durch eine natiirliche Person ist, dass sie Féllen kauft der Originator die Primarrechte zuriick (Buy-Back Option). Noch haufiger least (pachtet)
in China uber ein Jahr gearbeitet oder er die Immobilie nur (Lease-Back Option).

studiert hat. Natiirliche Personen aus
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Abbildung 4: Funktionsweise eines REIT fiir chinesische Immobilien

Ausliandische Investoren (Banken, Fonds und andere)

Investition Dividenﬂden
Ausschiittung
REIT: emittiert auBerhalb Chinas
Investition/Asset Management Dividenden

Investment Corporation in China

Investition

Rentabilitat und
andere Einkiinfte

Immobilien in China

Hongkong, Macao und Taiwan sowie im
Ausland lebende Chinesen sind von die-
ser Regelung befreit und diirfen in be-
stimmten Gebieten Immobilien erwer-
ben.

Auslandische natiirliche und juristische
Personen miissen den Grundstiickskaufs-
vertrag auf eigenen Namen abschlieBen.
Das Grundstiick kann nur fiir eigene
Wohnzwecke gekauft werden. Das Ge-
nehmigungszertifikat (fiir juristische
Personen) oder die Aufenthaltsgenehmi-
gung (fiir natiirliche Personen) wird von
der Verwaltungsbehorde fiir Land und
natlrliche Ressourcen zur Vorlage ver-
langt und ist Voraussetzung fiir die An-
erkennung des Benutzungsrechts von
Grundstiicken sowie fiir die Registrie-
rung des Grundstiickseigentiimers. Fiir
den Direktkauf von Immobilien bestehen
somit hohe Anforderungen und Ein-
schrankungen, die nur von wenigen
Auslandern zu erfillen sind.

Indirekte Immobilieninvestitionen

Fiir beide Formen des Direktinvestments
bestehen erhebliche Hiirden, die die
Attraktivitat dieser Formen fiir Ausldander
schmalern. Um die hohen Hiirden von
Direktinvestments zu umgehen, werden
im Folgenden verschiedene Formen von
Indirektinvestments in Immobilien in
China behandelt, fiir die die Immobilien-
verordnung keine Anwendung findet.

Indirektinvestment bedeutet in diesem
Zusammenhang, dass die Investition an

den Immobilienmarkten Chinas getatigt
wird, ohne dass selbst eine Gesellschaft
gegriindet oder das Grundstiick selbst
gekauft wird. Diese Investitionen kdnnen
durch Asset Backed Securities (ABS),
Mortage Backed Securities (MBS) oder
Real Estate Investment Trusts (REIT) er-
folgen. Fiir diese Formen wird im Fol-
genden jeweils die Funktionsweise er-
lautert, ein praktisches Beispiel und eine
Einschatzung der Marktperspektiven
gegeben.

ABS und MBS: Die Asset Backed Securi-
tisation und die Mortage Backed Secu-
ritisation wurden in den USA in den
sechziger Jahren entwickelt und spielen
heute eine zunehmende Rolle bei der
Immobilienfinanzierung.t) Gegenstand
einer Real Estate Securitisation sind die
Primarrechte an einer Immobilie bezie-
hungsweise an einem Immobilienportfo-
lio. Eine Immobilien-ABS geht vom Im-
mobilieneigentiimer aus, wahrend eine
Immobilien-MBS von einer darlehensge-
benden Institution ausgeht.% Die Immo-
biliengesellschaft verduBert oder ver-
pachtet dafiir ihr Immobilieneigentum
an eine Zweckgesellschaft (Special Pur-
pose Vehicle - SPV), die diesen Kauf
(oder die Pacht) tiber die Platzierung
(Emission) von Wertpapieren an den
internationalen Kapitalméarkten finan-
ziert. Die Verkaufs- oder Pachterldse
werden (nach Abziigen) an den Origina-
tor weitergereicht.'

Geschafts- und Hypothekenbanken be-
dienen sich der ABS und der MBS zur
eigenen Refinanzierung und/oder zur
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Risiko- und Eigenkapitalsteuerung.™
Diese Geschaftsvorfille finden im inlan-
dischen Kapital- und Immobilienmarkt
statt. Auslandische Investoren kénnen
sich dann durch Kauf der bereits emit-
tierten ABS oder MBS indirekt an den
inlandischen Immobiliengeschaften be-
teiligen. Die Funktionsweise der Immobi-
lien-ABS und -MBS wird anhand der
Abbildung 3 verdeutlicht.

Ein praktisches Beispiel

Das Geschaft mit den Immobilien-ABS
und -MBS fiangt in China gerade an. Die
erste Immobilien-MBS in China wurde
am 8. September 2006 emittiert. Das neu
gegriindete SPV, Dynasty Asset (Hol-
dings) Ltd., mit Sitz auf den Cayman
Inseln, verbriefte 2006 Immobilien im
Wert von 145 Millionen US-Dollar. Ge-
genstand der Immobilien-MBS sind kom-
merzielle einzeln verkaufte Immobilien-
projekte, die sich in neun Provinzen im
ostlichen China befinden.

Auftraggeber dieser Transaktion war der
Macquarie Wanda Real Estate Fund, eine
ImmobiliengroBhandels- und Kapitalan-
lagegesellschaft. Sie wurde auf den Ber-
mudas gegriindet und ist auf dem chine-
sischen Immobilienmarkt stark engagiert.
Die vorgesehene Laufzeit der Immobili-
en-MBS betréagt 2,75 Jahre, wobei eine
gesetzliche Laufzeit von 5,75 Jahren
vorgeschrieben ist.'? Die Rating-Agentur
Standard & Poor's hat diese erste Immo-
bilien-MBS Chinas mit dem Rating ,A-"
bewertet.'3)

Marktperspektiven

Fir auslandische Investoren bietet sich
mit den Immobilien-ABS und -MBS die
Mdoglichkeit, auf dem chinesischen Im-
mobilienmarkt zu investieren, ohne die
Immobilien direkt erwerben zu miissen.
Das heil3t mit der Real Estate Securitisa-
tion kdnnen auslandische Investoren die
chinesischen Marktbarrieren umgehen.
Die Perspektive der Real Estate Securiti-
sation ist auBerdem positiv, weil am
chinesischen Immobilienmarkt ein groBer
Kapitalmangel herrscht.' 60 Prozent des
Kapitals im gegenwartigen Immobilien-
markt wird von Banken finanziert.'® Die
jahrliche Wachstumsrate'® der Kapital-
nachfrage am Immobilienmarkt betragt
24,3 Prozent und die Banken alleine kon-
nen diese Nachfrage nicht befriedigen.
Immobilien-ABS und -MBS bieten so-
wohl flir Immobilieneigentiimer als auch
flir Investoren neue Finanzierungs- be-
ziehungsweise Investitionsmaglichkeiten.



Wegen der Vorteile von Immobilien-ABS
und -MBS, zum Beispiel die Unabhangig-
keit von Bankfinanzierungen, die h6here
Liquiditat des Immobilienvermdgens
sowie ein aktives Immobilienmanage-
ment, werden sie immer attraktiver fir
Investoren.

Die Regierung versucht auBerdem, durch
eine abgeschwachte Regulierung die
Verbriefung von Immobilien zu férdern.
Diesbeziiglich wurde am 7. November
2005 die ,Verordnung tiber die Regulie-
rung der Vermogenssecuritisation” von
der China Banking Regulatory Commis-
sion (CBRC) bekannt gegeben.!”) Ziel
dieser Verordnung ist es, dass finanzielle
Institutionen Vermdgenssecuritisations
auf dem chinesischen Markt anbieten
konnen. Das staatliche Finanzministeri-
um (MOF) und die staatliche Steuerver-
waltungsbehorde (SAT) haben auBerdem
am 20. Februar 2006 einen Steuererlass
bekannt gegeben, der fiir die Vermo-
genssecuritisation Steuerbegiinstigungen
enthilt.18)

Real Estate Investment Trusts

Unter REITs versteht man eine unterneh-
merisch tatige Immobiliengesellschaft
in der Rechtsform einer bdrsennotierten
Aktiengesellschaft. REITs sind unter be-
stimmten Voraussetzungen von der Kor-
perschafts- und Gewerbesteuer befreit.
Voraussetzung ist, dass an die Anleger
eine jahrliche Mindestausschiittung in
bestimmter Hohe erfolgt. Der wesent-
liche Unterschied zwischen REITs und
bestehenden Immobiliengesellschaften
ist, dass die Besteuerung der Immobi-
lieneinkiinfte des REIT auf Anlegerebene
vorgenommen wird und nicht auf Ebene
der Gesellschaft selbst. Die Funktions-
weise eines REIT in China wird anhand
der Abbildung 4 verdeutlicht.

In China konnten sich REITs noch nicht
etablieren. REITs mit Vermdgen an chine-
sischen Immobilien kdnnen bislang nur
an Borsen auBerhalb des ,Mainland Chi-
na" emittiert und gehandelt werden.
Auslandische Investoren konnen sich
aber direkt an einem chinesischen REIT
beteiligen, ohne dass dies unter die chi-
nesische Regulierung féllt. Die Erlaubnis
von Investment Corporations in China
wurde heiB diskutiert. AuBerdem genieB3t
die Frage, wie dieses Vehikel am effizi-
entesten gestaltet werden konnte, hohes
Interesse.

Die Investment Corporation kann entwe-
der eine Immobiliengesellschaft oder eine
Finanzinstitution in der Form Invest-
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menttreuhandgesellschaft sein. Um die
Nachteile der Immobilienverordnung zu
vermeiden, ist die Form der inldndischen
Immobiliengesellschaft zu empfehlen.
Neben der inlandischen Immobilienge-
sellschaft kann auch eine Investment-
Treuhandgesellschaft als Investment
Corporation auftreten.’® Dann ist zu
empfehlen, dass der auslidndische REIT
mit der inldndischen Investmenttreu-
handgesellschaft zusammenarbeitet.

Grund dafiir ist zum einen, dass die Treu-
handgesellschaft die einzige Art von
Finanzinstitution ist, die das Immobilien-
geschaft in China direkt betreiben darf.
Auch hat die Investmenttreuhandgesell-
schaft vor Ort den besseren Zugang zu
Informationen sowie zu bestimmten
Investmentprojekten. Zum anderen fallt
die Zusammenarbeit in dieser Form nicht
unter die Regulierung der Immobilien-
verordnung. Ein weiterer Punkt ist, dass
die Beschrankung der Geschaftstatigkeit
flr eine Investmenttreuhandgesellschaft
weniger strikt ist als fur die Immobilien-
gesellschaft.

Die Tatigkeitsbereiche einer Treuhandge-
sellschaft umfassen sowohl Kapital-
marktgeschéafte an der Borse sowie dem
Wiahrungsmarkt als auch Geschéfte im
Industriebereich. Die Voraussetzungen
flir Treuhandgesellschaften, die Immobi-
liengeschafte betreiben wollen, sind in
der am 28. August 2005 von der Chinese
Bank Regulatory Commission (CBRC)
erlassenen ,Verordnung liber die Indika-
tion bestimmter Geschéaftsrisiken von
Investmenttreuhandgesellschaften” (in
der Praxis kurz Verordnung Nr. 212 ge-
nannt) enthalten.29 In der von der CBRC
am 16. August 2006 erlassenen ,Verord-
nung zur Regulierung und Verwaltung
der Kreditfinanzierung von Immobilien"
wird die Bedeutung der ,Verordnung Nr.
212" nochmals betont und es werden

neue Anforderungen an die Publizitéts-
pflicht und die verstarkte Uberwachung
der Verwaltungsbehorde festgelegt.2!

Die Anderung der ,REIT-Ordnung (Code
on Real Estate Investment Trusts)" durch
die Securities and Futures Commission
Hongkongs, Juni 2005, ermdglicht, dass
die REITs von Hongkong aus in Immobili-
en auBerhalb Hongkongs investieren
diirfen. GZI REIT ist der erste in Hong-
kong borsennotierte REIT, der auf dem
Festland Chinas tatig ist. Das Unterneh-
men vermietet Biirogebdude und Laden-
flichen im Geschaftsviertel der GroB3-
stadt Guangzhou. Der GZI REIT besteht
aus Handels- und Biirogebauden. Zu
diesen zdhlen: White Horse Building, For-
tune Plaza, City Development Plaza und
Victory Plaza. Das White Horse Building
ist flir die nachsten flinf Jahre bereits
vermietet und zu 100 Prozent ausge-
lastet. Die drei anderen Gebaude sind

zu Uber 90 Prozent vermietet, mit stei-
gender Tendenz.22 Abbildung 5 ent-
halt die wichtigsten Informationen

tiber GZI REIT.

An der Hongkonger Bérse sind bisher
drei chinesische REITs notiert. Deren
Marktwert betragt insgesamt 3,1 Milliar-
den US-Dollar. Die Rentabilitdt betragt
zwischen flinf und sechs Prozent.23)
Amerikanische REITs, wie zum Beispiel
REIT-Simon, REIT-Prologis, REIT-AMB
sowie REIT-EOP verstarken ihre Beteili-
gungen an chinesischen Immobilien.24
Es ist zu erwarten, dass sich das REIT-
Geschaft auf chinesische Immobilien
rasant entwickeln wird, da sich die Fi-
nanzierungskosten chinesischer Immobi-
lien in der vergangenen Zeit stark erhoht
haben. Durch die neuen Regelungen der
Finanzverwaltung stehen die Immobili-
engeschéafte, die durch Bankkredit oder
Treuhandfonds finanziert sind, unter
verscharfter Kontrolle und erhohten

Abbildung 5: Information iiber GZI REIT

WKN

AOHOEM

ISIN

HK0405033157

Marktkapitalisierung

2,98 Milliarden Hongkong-Dollar

Umsatz 2005

189 Millionen Hongkong-Dollar

Nettogewinn 2005

124 Millionen Hongkong-Dollar

Wechselkurs

1 Euro = 9,90 Hongkong-Dollar

Wachstum pro Jahr 5 Prozent
KGV 2005 (geschitzt) 24

Kurspotenzial 0,38 Euro
Risiko/Stopp-Loss 0,26 Euro

Quelle: Verlag fiir die Deutsche Wirtschaft AG, GZI REIT, 2006.
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Anforderungen. Als Reaktion haben Fi-
nanzinstitutionen die Finanzierungskos-
ten erhoht. REITs bieten eine neue Finan-
zierungsmaglichkeit fiir die inldndische
Immobilienwirtschaft.2% Die positive
Entwicklung der chinesischen REITs an
der Hongkonger Borse hat positiven
Einfluss auf die chinesische Immobilien-
finanzierung.

Zunahme der indirekten
Immobilieninvestitionen erwartet

Das chinesische Immobiliengeschéft hat
gegenwartig eine hohe Rentabilitit. Die
Risiken bestehen vor allem in einer sich
andernden Regulierung und den erhh-
ten Anforderungen der Verwaltungsbe-
horden. Investitionen in chinesische
Immobilien koénnen durch eine Direktin-
vestition in Form des Direktkaufs einer
Immobilie oder durch Griindung einer
Immobiliengesellschaft getatigt werden.
Beide Formen sind wegen der neuen
Immobilienverordnung mit groBen In-
vestitionshiirden verbunden.

Eine Alternative bieten Formen der Indi-
rektinvestments, auf die die Immobilien-
verordnung keine Anwendung findet,
und die deshalb fiir auslandische Inves-
toren besonders geeignet erscheinen.
Indirektinvestment bedeutet, dass die
Investition an den Immobilienmarkten
Chinas getatigt wird, ohne dass selbst
eine Gesellschaft gegriindet oder das
Grundstiick selbst gekauft wird. Diese
Investitionen kénnen durch Asset Backed
Securities, Mortage Backed Securities
oder Real Estate Investment Trusts erfol-
gen. Insgesamt ist davon auszugehen,
dass Indirektinvestments in chinesische
Immobilien in den nichsten Jahren stark
zunehmen werden.
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