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REITs heben Prognosen an

Obwohl mit steuerlichen Vorteilen
ausgestattet, konnten sich die soge-
nannten Real Estate Investment Trusts
(REITs) in Deutschland bislang nicht in
der Breite durchsetzen. Von mehr als 70
borsennotierten Aktiengesellschaften,
die das Bankhaus Ellwanger & Geiger
aus Stuttgart in seinem Deutschen
Immobilien-Aktienindex Dimax auflis-
tet, haben gerade einmal vier Unter-
nehmen den vollen REIT-Status. Die
Ergebnisse am Ende des dritten Quartals
zeigen jedoch, dass die Unternehmen
trotz der Einschriankung, die ihnen das
REIT-Gesetz hinsichtlich ihrer Aktivitaten
und der Verschuldung vorgibt, zumindest
so erfolgreich im Markt agieren, dass

sie ihre Geschaftsprognosen nach oben
korrigieren.

In den ersten neun Monaten dieses
Jahres erzielte die Alstria Office einen
Umsatz von 66,6 Millionen Euro und
blieb damit um 1,1 Prozent unter dem
Vergleichswert des Vorjahres. Dennoch
erhohte sich das operative Ergebnis
(FFO) um 18,7 Prozent auf 25,6 Millio-
nen Euro, was das Unternehmen mit der
verbesserten Finanzierungsstruktur und
den Zukdufen begriindet. Verbuchte das
Unternehmen im Vorjahr noch einen
Nettoverlust von 11,5 Millionen Euro, so
schloss es die ersten drei Quartale 2011
kumuliert mit einem positiven Ergebnis
von 27,6 Millionen Euro ab. Durch den
Erwerb von insgesamt zehn Immobilien

in den Jahren 2010 und 2011 erhdhte
sich das als Finanzinvestition gehaltene
Immobilienvermdgen per 30. Septem-
ber dieses Jahres um 14 Prozent auf 1,5
Milliarden Euro. Das bilanzielle Eigenka-
pital betrug zum Stichtag 767,6 Millio-
nen Euro. Der Anstieg um 10,9 Prozent
resultierte im Wesentlichen aus einer
Kapitalerhohung im Marz 2011. Die REIT-
Eigenkapitalquote lag per Ende Septem-
ber 2011 bei 48,7 Prozent, der Netto-LTV
belief sich auf 51,7 Prozent.

Zwischen Januar und September 2011
hat das Unternehmen 28 000 Quadrat-
meter Flache neu vermietet. Dennoch
stehen zum Stichtag 73 500 Quadrat-
meter beziehungsweise 8,5 Prozent im
gesamten Portfolio leer. Werden die
Entwicklungsprojekte herausgerechnet,
wie vom Branchenverband EPRA emp-
fohlen, erhohte sich der Leerstand per
30. September 2011 auf 6,4 Prozent oder
55300 Quadratmeter.

Fiir das Gesamtgeschéaftsjahr 2011 prog-
nostiziert Alstria Office einen Umsatz
von 89 Millionen Euro und ein operatives
Ergebnis (FFO) von 34 Millionen Euro.

Mit 4,5 Millionen Euro hat die Fair Value
REIT-AG, Miinchen, in den ersten neun
Monaten des Geschaftsjahres 2011 ihren
Konzerniiberschuss im Vorjahresvergleich
um zehn Prozent gesteigert. Wesent-
licher Treiber des Zuwachses war jedoch
die ergebniswirksame Erhchung der
Marktwerte von Zinssicherungsgeschaf-
ten in den assoziierten Unternehmen.

Wird das Konzernergebnis nach EPRA-

Regeln um diese Marktwertanderungen
bereinigt, so verbleiben rund 4,2 Milli-

onen Euro beziehungsweise ein leichtes
Plus gegentiber dem Vorjahreswert von
etwa 4,1 Millionen Euro.

MaBgeblich wegen nachvermietungs-
bedingter Aufwendungen reduzierte

sich das Betriebsergebnis (EBIT) um

21 Prozent von 5,3 auf 4,2 Millionen
Euro. Gleichzeitig nahmen die Ergeb-
nisse aus den assoziierten Unterneh-

men um 33 Prozent von 3,4 auf 4,5
Millionen Euro zu - vor allem weil die
Zinsaufwendungen nach der Umfinanzie-
rung von Hypothekendarlehen und einer
besseren Bewertung von Zinssicherungs-
geschaften. Gegentiber dem Jahresende
2010 erhohte sich das Konzern-Eigen-
kapital um drei Millionen Euro auf 77,6
Millionen Euro. Unter Einbeziehung der
Minderheitsanteile in Tochterunterneh-
men stieg die REIT-Eigenkapitalquote von
49,6 auf 50,7 Prozent des unbeweglichen
Vermogens.

Fiir 2011 hob das Unternehmen die Prog-
nose fiir das bereinigte Konzernergebnis
von 5,0 auf 5,6 Millionen Euro an. Zudem
wird unverdndert die Ausschiittung einer
Dividende von mindestens 0,10 Euro je
Aktie angestrebt.

Mehr als verdoppelt hat die Hamborner
REIT AG aus Duisburg ihr Konzernergeb-
nis in den ersten neun Monaten dieses
Jahres - von 2,6 auf 5,5 Millionen Euro.
Vor allem die Miet- und Pachterldse

Kennzahlen der deutschen REITs im Vergleich

Alstria Office REIT Fair Value REIT Hamborner REIT
30.09.2011 | 31.12.2010 | Anderung | 30.09.2011 | 31.12.2010 | Anderung | 30.09.2011 | 31.12.2010 | Anderung
in Millionen Euro in Prozent in Millionen Euro in Prozent in Millionen Euro in Prozent
Langfristiges Vermdgen 1537,39 1 348,40 14,0 181,98 177,48 2,5 430,39 322,07 33,6
Markt-/Verkehrswert der k. A. k. A. - 224,00 225,00 -04 487,27 376,15 29,5
Immobilien
Bilanzsumme 1627,44 1 542,34 55 194,06 195,96 -10 437,52 406,14 7.7
Eigenkapital 767,62 692,41 10,9 77,57 74,56 4,0 213,39 223,47 -45
Mietertrage 60,51 62,49 -32 7,85 5,32 47,4 20,94 16,73 25,2
Konzernergebnis 27,58 - 11,54 - 4,52 4,08 10,7 5,49 2,60 111,6
FFO 25,59 21,55 18,7 1,26 3N - 594 12,31 9,60 28,3
in Prozent in Prozent in Prozent
REIT-Eigenkapitalquote 48,70 49,80 - 50,70 49,60 - 56,10 74,40 -
Leerstandsquote 6,40 5,10 - 5,60 6,40 - k. A. k. A. -
in Euro in Prozent in Euro in Prozent in Euro in Prozent
Ergebnis je Aktie 0,40 -0,17 - 0,48 0,44 9.1 0,16 0N 45,5
FFO je Aktie 0,36 0,35 29 0,14 0,33 - 57,6 0,36 0,42 -143

Quellen: Geschaftsberichte, eigene Berechnungen
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wurden um rund 28 Prozent auf insge-
samt 23 Millionen Euro gegeniiber dem
Vorjahr gesteigert. Beim Vergleich mit
dem Vorjahr ist jedoch zu berticksichti-
gen, dass durch die Zahlung der soge-
nannten Exit-Tax, die im Zusammenhang
mit REIT-Umwandlung anfiel, das Ergeb-
nis 2010 belastet hat.

Mit nur 1,8 Prozent weist das Portfolio
eine unverdndert niedrige Leerstands-
quote auf. Das Betriebsergebnis nahm
von 9,3 auf 10,3 Millionen Euro zu, was
vornehmlich auf die Neuinvestitionen
zurlickzufiihren ist. Um etwa 28 Prozent
tibertraf der FFO in den ersten neun Mo-
naten 2011 das Vorjahr. Er betrug 12,3
Millionen Euro. Mit einer Eigenkapital-
quote von 56 Prozent liegt das Unter-
nehmen deutlich iber dem Mindestwert
fiir REITs von 45 Prozent. Der Loan to
Value (LTV) betrigt 38 Prozent.

Fiir das Gesamtjahr 2011 rechnet das
Unternehmen mit einer mindestens
25-prozentigen Miet- und einer 30-pro-
zentigen FFO-Steigerung.

Die in Miinchen ansissige Prime Of-
fice REIT-AG hat in den ersten neun
Monaten des Geschaftsjahres 2011

die Umsatzerlose aus Vermietung und
Verpachtung maBgeblich durch Index-
anpassungen von Mietvertragen im
Vergleich zum Vorjahreszeitraum um
0,7 Prozent von 56,4 auf 56,8 Millionen
Euro gesteigert. In der Folge stieg das
Ergebnis aus Vermietung und Verpach-
tung leicht von 49,0 auf 49,1 Millionen

Prime Office REIT

30.09.2011 31.12.2010 Anderung
in Millionen Euro in Prozent
k. A. k. A. -
970,00* k. A. -
1122,50 1001,90 12,0
421,10 221,00 90,5
49,10 49,00 0,2
10,60 -10,90 -
15,30 19,60 -219
in Prozent
43,50 22,80 -
k. A. k. A. -
in Euro in Prozent
0,36 - 0,62 -
0,52 k. A. -

*Stand 31. Méarz 2011

Euro. Insgesamt wurden rund 54 000
Quadratmeter respektive 14 Prozent der
Gesamtmietflache des Portfolios neu
vermietet. Die Leerstandsquote betrdgt
lediglich 0,2 Prozent. Zur Vorbereitung
und Durchfiihrung des Borsengangs
hatte das Unternehmen 3,8 Millionen
Euro aufgewandt, die im Wesentlichen
den Anstieg der sonstigen betrieblichen
Aufwendungen auf insgesamt rund 6,4
(2,1) Millionen Euro ausmachten. Das
Unternehmen erwirtschaftet ein opera-
tives Ergebnis vor Bewertung von 41,8
Millionen Euro, womit es deutlich hinter
dem Vorjahreswert von 46,1 Millionen
Euro zuriickblieb.

Vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen
betrug das operative Ergebnis (EBIT) 42,3
Millionen Euro, also 0,7 Millionen Euro
niedriger als in den ersten neun Monaten
des Vorjahres. Geringere Finanzaufwen-
dungen vermochten jedoch die Son-
dereffekte im Zusammenhang mit dem
Borsengang zu kompensieren, sodass

ein positives Periodenergebnis von 10,6
Millionen Euro per 30. September 2011
ausgewiesen wurde. Zwdlf Monate zuvor
stand noch ein Verlust von 10,9 Millio-
nen Euro. Allerdings belasten die Son-
dereffekte im Zusammenhang mit dem
Borsengang die Funds from Operations
(FFO), die mit 15,3 Millionen Euro unter
dem Niveau des Vorjahreswertes in Hohe
von 19,6 Millionen Euro blieben. Die mit
dem Borsengang erfolgte Kapitalerho-
hung lieB das Eigenkapital von 221,0 auf
421,1 Millionen Euro steigen.

Ausgehend von der bisherigen Ent-
wicklung wurde die FFO-Prognose fiir
das Geschaftsjahr 2011 auf 19 bis 20
Millionen Euro angehoben. Bis Jahres-
ende werden Umsatzerlése von rund
76 Millionen Euro erwartet.

Investoren streben in
.sichere” Hafen

Die Fundamentaldaten im Gewerbeim-
mobilienbereich sind relativ stark ge-
blieben, die Kreditfinanzierung gestaltet
sich aber schwieriger als zu Jahresbe-
ginn. Nach wie vor fokussieren sich die
Investoren auf Core-Produkte mit hoher
Vermietungsquote in spezifischen Mark-
ten. Jedoch ist die erwartete Steigerung
der Nachfrage nach Sekundar-Produkten
ausgeblieben. Da der Markt stark stim-
mungsabhingig bleibt, fiihrt die gegen-

wartige Vorsicht zu Verzdgerungen bei

Dealabschliissen und zu Schwankungen
beim Transaktionsvolumen von Quartal
zu Quartal.

Angesichts der Staatsschuldenkrise und
den Sorgen um das Wirtschaftswachs-
tum, geht Jones Lang Lasalle fiir das
Gesamtjahr 2011 von einem globalen
Transaktionsvolumen aus, das bis zu
zehn Prozent unter der urspriinglichen
Prognose von 440 Milliarden US-Dollar
liegen konnte.

Betrachtet man die globalen Direktin-
vestitionen in Gewerbeimmobilien nach
Regionen, so verzeichnete der asiatisch-
pazifische Raum im 3. Quartal 2011 ei-
nen Zuwachs um drei Prozent gegeniiber
dem Vorjahresquartal. In Amerika (Nord-,
Mittel- und Stidamerika) stieg das Trans-
aktionsvolumen im 3. Quartal 2011 im
Vergleich zum 3. Quartal 2010 sogar um
60 Prozent an. Der europdische Raum
notiert im entsprechenden Quartalsver-
gleich einen Zuwachs um 38 Prozent.

Die Transaktionsvolumina der europa-
ischen Gewerbeimmobilien-Investment-
markte konnten sich trotz der Sorgen

um die konjunkturelle Entwicklung und
um die Staatsverschuldung behaupten.
Eigenkapital sucht nach Anlagemdglich-
keiten im Immobiliensektor und gleich-
zeitig wachst das Produktangebot. Davon
unberiihrt bleibt das Spitzensegment, wo
weiterhin Produktknappheit besteht.

Als Folge der Verschuldungskrise und

des restriktiven Kapitalmarktumfelds
wachst jedoch die Unsicherheit und fiihrt
zu einer reduzierten Risikobereitschaft.
Nachdem Anfang des Jahres die Prognose
noch bei rund 130 Milliarden Euro lag,
kdnnte es in Folge dieser Entwicklungen
zu einem um etwa zehn Prozent nied-
rigeren Transaktionsvolumen fiir 2011
kommen.

Das Investoreninteresse bleibt hoch in
Landern, die den Status eines ,safe ha-
ven" haben, wie Deutschland, Frankreich
und Skandinavien. Hier gab es starke
Zuwichse im Vergleich der jeweils 3.
Quartale 2010 und 2011. Insbesondere in
Deutschland (ein Zuwachs von 79 Pro-
zent auf 6,2 Millionen Euro) und Skan-
dinavien (ein Anstieg um 60 Prozent auf
3,1 Millionen Euro). Dagegen notierte
der britische, der groBte europdische
Markt einen leichten Riickgang um drei
Prozent.
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