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Welche REITs wollen Investoren?

Helmut Knepel

Viel ist vor der Einfithrung von Real Estate Investment Trusts (REITs) iiber deren
Potenziale im deutschen Markt diskutiert worden, jetzt hat Feri mogliche
institutionelle Investoren nach ihren Wiinschen an das neue Produkt gefragt.
Das Ergebnis: Bevorzugt werden REITs mit Value-Added-Portfolio, die ein
Volumen von mehr als 500 Millionen Euro haben sollten. Damit wird deutlich,
dass die REITs die im Core-Segment investierenden Offenen Fonds nicht
iiberfliissig machen, sondern das Anlagespektrum ergénzen. Allerdings wird bis
zu einem gewissen Grad eine Verdridngung unausweichlich sein. (Red.)

Nachdem sicher zu sein scheint, dass
der REIT fiir Gewerbeimmobilien auch in
Deutschland eingefiihrt wird, bereitet
sich bereits eine Vielzahl von Unterneh-
men darauf vor, entsprechende Produkte
zu konzipieren. Entscheidend fiir den
Erfolg der neuen Assetklasse wird jedoch
sein, dass sie den Anforderungen der
institutionellen Anleger entsprechen, die
die Hauptgruppe der Investoren darstel-
len werden. Eine Befragung von institu-
tionellen Investoren, die jlingst von Feri
durchgefiihrt wurde, ergab einige auf-
schlussreiche Ergebnisse, die von den-
jenigen beachtet werden sollten, die sich
derzeit mit der Konzeption von REIT-
Produkten befassen.

Value-Added bevorzugt

Uberraschend ist sicherlich fiir viele
Marktteilnehmer, dass die Mehrheit der
Investoren nicht etwa sogenannte Core-
Investments, sondern Value-Added-
Investments von REITs bevorzugt. Das
heil3t die klassischen Immobilieninvesti-
tionen, wie sie heute lberwiegend von
Offenen und Geschlossenen Immobilien-
fonds getétigt werden, namlich der
Erwerb von mdéglichst voll vermieteten
Immobilien in guten Lagen und mit bo-
nitatsstarken Mietern, ist nicht das In-
vestment, das die Mehrheit der institutio-
nellen Anleger von einem REIT erwartet.
Nur 30 Prozent der Investoren bevorzu-
gen solche Core-Investments.

Der Grund liegt wahrscheinlich darin,
dass erstens mit den Offenen Immobilien-
fonds beziehungsweise den Immobilien-
Spezialfonds bereits geniigend Produkte
zur Verfligung stehen, die dieses Risiko-
profil abdecken. Zweitens spiegelt sich in
dieser Zuriickhaltung der Investoren
jedoch die derzeitige Marktsituation
wider, die durch stark gesunkene Rendi-

ten gekennzeichnet ist. Teilweise kdnnen
Core-Investments nur noch mit Anfangs-
renditen von fiinf Prozent getatigt wer-
den, in einigen Markten sogar nur noch
fiir vier Prozent. Dies ist jedoch aus
Sicht vieler Investoren kein ausreichen-
der Renditebeitrag fir ihr Portfolio. Des-
halb bevorzugten in der Befragung 65
Prozent der institutionellen Investoren
REITs, die in ,Value-Added"-Immobilien
investieren. Vom Chancen-Risiko-Profil
sind solche Investitionen zwischen den
sicheren Core-Investments und den sehr
viel riskanteren opportunistischen In-
vestments positioniert. Letztere werden
tbrigens nur von drei Prozent der In-
vestoren als attraktiv flr REITs angese-
hen.

Value-Added-Investments zeichnen sich
dadurch aus, dass in Immobilien inves-
tiert wird, bei denen sich Wertsteige-
rungspotenziale etwa durch Beseitigung
von Leerstanden, durch wertsteigernde
Investitionen oder auch durch teilweise
Revitalisierungen ergeben, bei denen
jedoch - anders als bei hoch fremdfinan-
zierten Projektentwicklungen - das Risi-
ko dennoch begrenzt bleibt. Dement-
sprechend ist die Renditeerwartung bei
solchen Investitionen naturgemaB héher
als bei Core-Investments, liegt jedoch
andererseits deutlich unter opportunisti-
schen Investments.

Die Praferenz der meisten Investoren fiir
REITs mit einem Value-Added-Profil
heiBt jedoch nicht, dass nicht auch REITs
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mit einem Core-Profil eine Chance hat-
ten. Insbesondere in der Gruppe der
Versicherer gibt es ein hohes Interesse
auch an solchen REITs. Zwar bevorzugen
auch von den Versicherungsunterneh-
men 56 Prozent der Anleger Value-Ad-
ded-REITs, jedoch praferierten in der
Befragung 44 Prozent der Versicherungs-
gesellschaften REITs mit einem Core-
Profil. Am geringsten ausgepragt war das
Interesse an traditionellen, sicheren Im-
mobilienanlagen bei Banken, von denen
nur 17 Prozent REITs mit einem Core-
Profil als attraktiv bezeichneten.

Marktkapitalisierung von mindestens
500 Millionen Euro

Aufschlussreich ist auch ein anderes
Ergebnis der Befragung: Zwei Drittel der
Investoren erwarten eine Mindest-Markt-
kapitalisierung von REITs tiber 500 Milli-
onen Euro. Nur jeder dritte Befragte halt
auch eine Marktkapitalisierung zwischen
100 und 500 Millionen Euro fiir ausrei-
chend. Und lediglich zwei Prozent der
Befragten wiirden in einen REIT investie-
ren, der einen Borsenwert unter 100
Millionen Euro aufweist. Bekanntlich
liegt die Marktkapitalisierung der meis-
ten deutschen Immobilien-Aktiengesell-
schaften deutlich unter diesen von den
Investoren gewtinschten Werten.

Deshalb ist zu erwarten, dass REITs zu-
nachst von solchen Unternehmen auf-
gelegt werden, die liber ausreichende
Platzierungskraft verfligen und die seit
Jahren am deutschen Markt etabliert
sind. Zu ihnen gehdren die Kapitalanla-
gegesellschaften, aber auch einige gro-
Bere Initiatoren Geschlossener Immobili-
enfonds. Von diesen wurde bereits ange-
kiindigt, dass sie die Auflage von REITs
vorbereiten. Auch einige groBere borsen-
notierte Immobilienaktiengesellschaften
werden sich entweder in einen REIT um-
wandeln oder aber neue Gesellschaften
griinden, die dann als REITs an die Borse
gebracht werden.

Was die Nutzungsarten anbelangt, in
welche ein REIT investieren sollte, gibt es
keine eindeutige Préferenz der Investoren.
73 Prozent der Befragten wiirden REITs
mit Biiroimmobilien bevorzugen, aber je
zwei Drittel bekundeten auch Interesse an
Industrie-, Logistik- und Handelsimmobi-
lien. Lediglich Spezialimmobilien, welche
mit einem Betreiberrisiko verbunden sind,
stehen die Investoren eher reserviert
gegeniiber: Nur 37 Prozent der Befragten
erklarten, dass sie auch in REITs mit Son-
derimmobilien wie Hotels und Freizeitim-
mobilien investieren wiirden. “



