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Aareal: Befreiungsschlag

Es sind zweifelsohne spannende Monate, die hinter der Aareal
Bank liegen. Zundchst musste man sich 6ffentlichkeitswirksam ge-
gen die zwar nachvollziehbaren, aber wenig zukunftsfahigen Ideen
eines arg gewinnorientierten Investors erwehren, der das Manage-
ment direkt angriff und den Verkauf der Tochter Aareon forderte.
Dann folgte der Ausbruch der Corona-Pandemie, der tiefe Spuren
im Portfolio zu hinterlassen drohte. Manch einer begann sich
schon zu fragen, ob das alles bei der hohen Gewichtung stark be-
troffener Assetklassen wie Hotel (34 Prozent), Biiro (30 Prozent)
und Retail (23 Prozent) und dem regionalen Schwerpunkt USA
noch gutgehen kann.

Ja, kann es. Das ist nun im August klar geworden. Denn die Zahlen
zum ersten Halbjahr belegen die hohe Portfolioqualitdt sowie das
umsichtige Agieren des Managements. Und mit dem einen Tag
nach Bekanntgabe der Zahlen vertffentlichten Uberraschenden,
weil vollig im Stillen vorbereiteten und abgeschlossenen Verkauf
eines 30-Prozent-Anteils an der Aareon an den Finanzinvestor
Advent International ist den Verantwortlichen um Vorstandschef
Hermann Josef Merkens ein echter Coup gelungen. Advent zahlt
fur den Minderheitsanteil rund 260 Millionen Euro. Damit wird die
Aareon mit rund 960 Millionen Euro bewertet (Eigenkapitalwert
etwa 860 Millionen Euro). 180 Millionen Euro davon stirken er-
folgsneutral direkt das bilanzielle und regulatorische Eigenkapital
der Aareal Bank Gruppe. Das jahrliche Umsatzwachstum und die
Gewinnmarge der Aareon sollen sich bis 2025 durch organisches
Wachstum und Zukufe auf mehr als 40 Prozent erhéhen (,Rule of
40"). Advent bringe als langfristig orientierter Finanzinvestor mit
seiner breiten Expertise im Technologiesektor, seiner M&A-Experti-
se und seiner Finanzkraft alle Voraussetzungen mit, um die Wert-
steigerung der Aareon gemeinsam mit uns zu beschleunigen, heiBt
es dazu von Aareal. Und drittens schlieBlich dirfte man an der Te-
leios-Front flir Ruhe gesorgt haben. Denn der aufmipfige GroBin-
vestor lobte den Deal und natirlich auch sich selbst, denn ohne
den aufgebauten Druck ware das alles ja nie passiert.

Dariliber hinaus gelang im Juli der Verkauf von NPL in Italien in
Buchwerthdhe von 140 Millionen Euro. Dabei fiel zwar ein Verlust
von 10 Millionen Euro an. Im Gegenzug hat sich das gesamte NPL-
Volumen der Aareal Gruppe aber innerhalb von zwéIf Monaten auf
unter eine Milliarde Euro halbiert. Die NPL-Quote sank auf unter
vier Prozent. Mit Blick auf die sicherlich unfreundlichere Entwick-
lung in den kommenden Monaten war auch das ein wichtiger
Schritt mit Blick auf die Stabilitdt und Soliditat der Bank. Merkens
kiindigte bei Vorlage der Halbjahreszahlen an, ,weitere Moglichkei-
ten fiir ein beschleunigtes De-Risking" zu priifen. Dabei sei ein Ab-
bau von Risikopositionen einem méglichen hdheren Gewinnaus-
weis stets vorzuziehen, so der Vorstandschef.

Bleiben die Zahlen: Im ersten Halbjahr konnte ein Abrutschen in
die Verlustzone gerade noch verhindert werden, das Betriebser-
gebnis sank nach 61 Millionen Euro im Vorjahreszeitraum auf nun
nur noch zwei Millionen Euro. Es ist allerdings gepragt von einer
starken Vorwegnahme von Risiken. Zwar musste im zweiten Quar-
tal keine neue Risikovorsorge flir neue Kreditausfalle gebildet wer-
den. Allerdings wurden alle weiteren Mdglichkeiten der zusatzli-
chen Vorsorge genutzt, sodass sich die Belastungen auf insgesamt
106 Millionen im ersten Halbjahr addieren. Sie setzen sich zusam-

men aus einer sogenannten normalisierten Risikovorsorge in Héhe
von 25 Millionen Euro sowie 81 Millionen Euro an Covid-19-bezo-
gener Vorsorge. Davon entfallen wiederum 37 Millionen auf be-
wusste Absicherungsgeschafte im Rahmen eines Management
Overlay, was jetzt zwar Geld kostet, aber die Belastungen in Zu-
kunft senkt. Zusatzlich wurden 13 Millionen Euro auf Kredite im
Fair-Value-Portfolio wertberichtigt sowie 13 Millionen Euro fir
Szenario-basierte Wertanpassungen auf eigene Vermdgenswerte
im sonstigen betrieblichen Ergebnis verarbeitet. Fiir das laufende
Jahr geht Merkens unverdndert von einem deutlich positiven Be-
triebsergebnis im mittleren bis oberen zweistelligen Millionenbe-
reich aus. Das Portfolio macht ihm derweil keine Sorgen. Deutliche
Liquiditatszuschiisse von Kunden und Sponsoren helfen ebenso
wie die diversen Regierungsprogramme. Die Tilgungsaussetzungen
bewegen sich mit 76 Millionen Euro auf sehr geringem Niveau. Um
das angestrebte Neugeschaftsvolumen, dass das Immobilienport-
folio von derzeit 26,3 Milliarden Euro bis Jahresende auf Uber
27 Milliarden Euro anwachsen lassen soll, schaue man sich ver-
starkt Logistikimmobilien an, deren Anteil im Portfolio unterre-
prasentiert sei, so Merkens. Fiir den Moment ist der Aareal ein
Befreiungsschlag gelungen. Und wer Merkens kennt, weiB3, dass
dieser eher zur Vorsicht denn zu lberschwéanglichem Optimismus
neigt. P.O.

Vonovia auf der Welle

Welche Folgen hat die Corona-Pandemie fiir die Wohnungswirt-
schaft? Bislang nur sehr geringe kann man zur Mitte des Jahres
feststellen. Die Mietrlickstdnde betroffener Verbraucher sind nach
wie vor sehr gering, die Nachfrage nach Wohnraum bleibt hoch,
die Behorden kommen der Nachfrage endlich besser hinterher, es
wurden von Januar bis Mai 142380 Baugenehmigungen erteilt,
und damit 4,2 Prozent mehr als im Vorjahreszeitraum und die Prei-
se und Mieten sind noch nicht spirbar gesunken.

Entsprechend unbeeindruckt vom allgemeinen Umfeld prasentiert
sich auch Deutschlands groBter Wohnungskonzern Vonovia, der
aktuell rund 415000 Wohnungen im eigenen Bestand hat, davon
knapp 355000 in Deutschland. Das operative Ergebnis (FFO) legte
per 30. Juni im Vergleich zur Vorjahresperiode um satte elf Prozent
auf 676,3 Millionen Euro zu. Das bereinigte EBITDA Total stieg von
872,8 Millionen Euro um 8,0 Prozent auf 942,2 Millionen an. Ein
Treiber flr die gute Entwicklung war die erstmalige Konsolidierung
des Ende vergangenen Jahres bernommenen schwedischen Woh-
nungsunternehmens Hembla, die Erstkonsolidierung des vor allem
im Rhein-Main-Gebiet tdtigen Projektentwicklers Bien-Ries im
zweiten Quartal 2020 sowie der Bau und die Modernisierung von
Wohnungen. Die gesamten Mieteinnahmen des Dax-Konzerns
stiegen um 12 Prozent auf 1,13 Milliarden Euro. Hier entfielen vom
Zuwachs in Hohe von 118 Millionen Euro alleine 89 Millionen auf
Hembla. Der Leerstand lag per 30. Juni mit 2,8 Prozent sogar noch
unter dem Vorjahreswert von 2,9 Prozent. Entsprechend zufrieden
zeigte sich Vorstandschef Rolf Buch: ,Wir sind bisher gut durch die
Corona-Krise gekommen. Wir haben alle gesetzten Ziele im ersten
Halbjahr erreicht und stehen weiter stabil da."

Bremsspuren hat die Corona-Pandemie allerdings bei der Bau-

tatigkeit der Vonovia hinterlassen. So wurden im ersten Halbjahr
lediglich 617 Wohnungen fertiggestellt, und damit 200 weniger als
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im Vorjahreszeitraum. Darlber hinaus wurden 7000 Wohnungen
altersgerecht modernisiert und weitere 5000 Einheiten energe-
tisch saniert. Buch betonte zwar, dass die Projekte jetzt wieder
Fahrt aufndhmen und dass an den Zielen fir das laufende Jahr
festgehalten werde. Das wirkt allerdings ambitioniert. Sollen doch
insgesamt mehr als 1600 neue Wohnungen fertiggestellt werden,
13000 Einheiten altersgerecht umgebaut und 11000 energetisch
saniert werden. Und man darf davon ausgehen, dass sich die Fol-
gen der Corona-Krise noch bemerkbar machen werden, auch fir
die Wohnungswirtschaft. Die wirtschaftlichen Erfolge stimmen bei
Vonovia aber, und so wird sicherlich auch das ausgegebene Jahres-
ziel fiir den Group FFO zwischen 1275 Millionen Euro und 1325
Millionen Euro erreicht werden. Die Bérse honoriert das mit einem
Rekordhoch der Aktie des Dax-Konzerns, der seit der Erstnotiz, da-
mals noch als Deutsche Annington, um das Dreieinhalbfache ge-
stiegen ist. P.O.

Vermieter sind keine Energieunternehmer

Wenn aus einem Mieter viele werden: Wird eine Immobilie von
einem Einzelnutzer auf mehrere umgestellt, dann geht damit
bekanntlich eine baulich-technische Anpassung einher. Das betrifft
nicht zuletzt die elektrischen Anlagen rund um die Energiever-
sorgung. Der Eigentiimer muss nicht nur sicherstellen, dass jeder
Nutzer einen Stromanschluss bekommt, sondern auch, dass dieser
verbrauchsgenau abgerechnet werden kann. Das mag simpel klin-
gen, ist es aber in den seltensten Féllen. So kann es passieren, dass
der Eigentlimer je nach Fall nun gegenlber den Mietern als Strom-
lieferant auftritt. Damit einher geht die Gefahr, dass er somit ge-
werbesteuerpflichtig wird. Ein weiterer Punkt: Der Strom flieBt
durch das liegenschaftseigene Netz. Somit ist der Eigentiimer wo-
moglich nicht nur Versorger, er wird dartber hinaus auch noch als
Netzbetreiber eingestuft. Abgesehen davon, dass eine derartige
Doppelkonstellation rechtlich nicht zuldssig ist, greift in diesen
Fallen das Energiewirtschaftsgesetz.

Der Eigentiimer muss sich dann zum Beispiel mit den Spezial-
vorschriften rund um die Rechnungslegung zur Stromlieferung
auseinandersetzen. Demnach muss er etwa jedem Mieter mitteilen,
wie hoch der Okostromanteil am Gesamtverbrauch in der Abrech-
nungsperiode war. AuBerdem muss sich der Immobilieneigentimer
bei der Bundesnetzagentur anmelden sowie die EEG-Umlage und
die Stromsteuer abflihren - das Pflichtenheft ist umfangreich. All
dies produziert nicht nur einen erheblichen Mehraufwand, es geht
auch weit am Kerngeschéaft des Eigentlimers vorbei. Er wird vom
Vermieter quasi zusatzlich zum Energieunternehmer.

Um die Risiken und den administrativen Aufwand zu senken, ist
das Auslagern des Stromverkaufs an spezialisierte Versorger
denkbar. Dabei bietet sich ein ganzheitlicher Ansatz an: Technik,
Gebaudebetrieb und Abrechnung der Betriebskosten sollten ge-
samtheitlich strukturiert werden. Das spart weiteren Aufwand so-
wie Kosten. Ublicherweise kdnnen sich dabei auch die Stromkosten
fir die Mieter im Vergleich zu umliegenden Gebduden reduzieren.
Dies ist selbst dann noch maglich, wenn eine Immobilie schon um-
gewidmet wurde und statt dem friiheren Komplettnutzer bereits
mehrere Mieter aufweist.
Dr. Konrad Jerusalem, Geschdftsfiihrer,
Argentus GmbH, Diisseldorf
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Chance Multi-Tenant, Risiko Mixed-Use

Lange wurde Uber die Mdglichkeit eines externen Schocks fur
die deutsche Wirtschaft diskutiert. Nun ist genau dieses Sze-
nario eingetreten, allerdings in einer véllig unerwarteten Art
und Weise - und mit Folgen, die selbst mehrere Monate nach
Beginn des Lockdowns in ihrer Tragweite nicht einzuschatzen sind.
Es steht jedenfalls fest, dass uns das Thema Corona noch sehr viel
langer begleiten wird, als sich viele Marktakteure das winschen
mogen. Das beste Beispiel fiir die langfristigen Unwégbarkeiten fin-
det sich im traditionell gréBten Teilsegment auf den deutschen
Immobilienmarkten: Wahrend bis vor wenigen Wochen ein enormer
Biroflachenmangel und stetig steigende Kauf- und Mietpreise die
Debatte geprdgt haben, herrscht nun Unklarheit dariber, wie viel
Biroflache Unternehmen tatséchlich mittel- und langfristig be-
notigen respektive nutzen werden. Perspektivisch dirfte die aggre-
gierte Blroflachennachfrage eher sinken als steigen.

Bedingt durch den nach wie vor bestehenden und eher wachsen-
den hohen Anlagedruck kénnen viele Investoren nicht einfach die
weiteren Entwicklungen abwarten und einstweilen ihr Kapital zu-
rlickhalten. Im Gegenteil: Infolge der Verwerfungen an den Aktien-
und Anleihenmarkten dirften perspektivisch neben der Vielzahl
vorhandener Investoren weitere Investoren einen Markteintritt in
die deutschen Immobilienmarkte erwdgen und vornehmen. Vor
diesem Hintergrund bewahrt sich aktuell ein ,konservativerer"
Investmentansatz stérker als je zuvor. Die wichtigste Leitlinie be-
steht darin, nicht zu stark auf kurzweilige Trendthemen zu setzen.
Mit anderen Worten: Die klassischen Immobilienkennzahlen und
die Betrachtung der Wirtschaftlichkeit eines Investments sind
wichtiger denn je. Themen wie Green Buildings oder digitale Zu-
satzservices werden hingegen mindestens vorlbergehend eher in
den Hintergrund rlicken.

Das heiBt aber keinesfalls, dass es einfacher wird, kinftig in
Immobilien zu investieren. Vielmehr wird der professionelle
Managementaufwand zur Betreuung von Immobilien, auch getrie-
ben durch ergdnzende Dienstleistungsaspekte, deutlich zunehmen.
Wahrend in den vergangenen zehn Jahren beispielsweise die meis-
ten Single-Tenant-Objekte eine tadellose Performance vorweisen
konnten, muss sich dies in Zukunft keinesfalls so fortsetzen. Aus
Risikomanagementaspekten erscheint eine Multi-Tenant-Strategie
mit flexiblen Vermietungskonzepten weitaus sicherer. Der Gedanke
dahinter: Sollten Unternehmen tatsachlich auf mittelfristige bis
lange Sicht Teilflichen aufgeben wollen, kdnnen sie weiterhin im
Bestandsgebdude verbleiben.

Zu beachten ist hierbei jedoch, ein zu hohes MaB3 an Komplexitat
zu vermeiden. Wahrend beispielsweise die Diversifikation des
Cashflows auf verschiedene Mieter bei gleicher Nutzungsart
auBerst sinnvoll sein kann, erhdht die Durchmischung von ver-
schiedenen Nutzungsarten den Sicherheitsfaktor in wenigen
Fallen. Immobilien mit Campus-Charakter, also beispielsweise
mit Biro-, Freizeit-, Sozial-, Gastronomie- und womdglich Hotel-
oder Wohnflachen, unterliegen samtlichen Risiken der einzelnen
Nutzungsarten. Und ob die vorgenannte Kombination verbunden
mit der strukturellen Verzahnung der vielen Nutzungsarten in fiinf
oder zehn Jahren noch gefragt sein wird, ist vollig unklar.
Markus Reinert, Vorsitzender des Vorstands,
IC Immobilien Holding AG, Frankfurt am Main
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