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Giinstige Zeiten fiir REITs

Wenn es um REITs geht, dann verweisen
Immobilienkenner hierzulande gerne auf
das Musterbeispiel USA. Denn dass die
steuerbeglinstigten Immobilienaktienge-
sellschaften in den Vereinigten Staaten
von Amerika begehrt und geschatzt
werden, wahrend sie hierzulande vor
sich hindiimpeln, das wissen die meisten.
Dass sie aber auch in den USA seit ihrer
Zulassung in den sechziger Jahren bis zu
ihrem Durchbruch rund 30 Jahre beno-
tigten, das wissen schon weit weniger.

Der groBe Schub erfolgte erst, als viele
Eigentlimer ein Eigenkapitalproblem
hatten und sich tber KapitalmaBnah-
men an der Borse aushalfen. Eine Er-
kenntnis, die deutsche Immobilieninves-
toren und REITs aufhorchen lasst.

In den USA gab es Ende 2011, so die
offiziellen Zahlen des Branchenverban-
des Nareit, 160 REITs mit einer Markt-
kapitalisierung von liber 450 Milliarden
US-Dollar. Eine dhnliche Erfolgsstory
schwebte Marktteilnehmern 2007 auch
in Deutschland vor, als das REIT-Gesetz
diese indirekte Immobilienanlage hier-
zulande einfiihrte. Doch dann kam die
Finanzkrise und mit der Finanzkrise kam
alles anders. Fiinf REITs in fiinf Jahren,
so lautet die beschauliche Bilanz hier-
zulande. Alle fliinf kommen zusammen
auf eine Marktkapitalisierung von knapp
1,2 Milliarden Euro.

Gliicklicherweise zahlt sich Geduld am
Ende meistens aus. In Europa erleben
wir nun ein Marktumfeld, das auffallige
Parallelen zu den USA aufweist, bevor
die REITs dort ihren Durchbruch hatten:
Der klassische Fremdkapitalmarkt ist
auf dem Riickzug. Eigenkapital ist da-
her die Losung fiir die anstehende An-
schlussfinanzierungswelle von Immo-
bilieninvestitionen friiherer Jahre. Das
eroffnet neue Chancen fiir bérsenno-
tierte Grundstiicksunternehmen. Die
Kurse vieler Immobilien-Aktiengesell-
schaften zogen in den vergangenen
Monaten deutlich an.

Diese Entwicklung ist ein nachhaltiger
Trend, keine voriibergehende Modeer-
scheinung. Denn im Gegensatz zu
manch anderer Anlageklasse erfiillen
REITs die Anforderungen von Gesetzge-
ber und Anleger vor allem in Sachen
Transparenz, taglicher Handelbarkeit
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und Risikostreuung. Die deutschen Be-
standshalter miissen wohl nicht mehr so
lange auf den Erfolg warten wie einst
die US-REIT-Industrie.
Frank Schaich, Vorstand,
Fair Value REIT AG, Miinchen

Aareal Bank: betagt und
doch fit

Wenn dieser Tage der Vorstandsvorsitzen-
de der Aareal Bank, Wolf Schumacher,
verkiindet: ,90 Jahre sind in der Biologie
sehr alt, wir aber sind topfit", dann man-
gelt es dem Mittflinfziger keineswegs am
Respekt vor dem Alter. Vielmehr bezieht
es sich dabei auf das eigene Kreditinsti-
tut, dessen vorlaufige Geschaftszahlen
fur das vierte Quartal und das Gesamt-
jahr 2012 er dieser Tage prasentierte.
Demnach sind zwar alle wesentlichen
Ziele im 90. Geschaftsjahr des Instituts
erreicht oder uibertroffen worden, doch
hatte die Bank bereits bei ihrer Planung
mit geringeren Ergebnissen als im Jahr
2011 gerechnet. Verschlechterte Konjunk-
turprognosen und eine Rezession in Euro-
pa werden ebenso als Griinde fiir die
geringeren Erwartungen angefiihrt wie
weiterhin unklare kumulierte Effekte aus
der Bankenregulierung.

Dass jedoch das Hypothekenneugeschaft
des Instituts binnen Jahresfrist von
8,033 auf 6,32 Milliarden Euro um 21,3
Prozent sank, ist nur zum Teil dem nach
wie vor unglnstigen Marktumfeld ge-
schuldet. Weil das Zusagevolumen 2011
von einer Kapitalerh6hung im zweiten
Quartal positiv beeinflusst worden war,
hatte sich die Bank fiir 2012 von vorn-
herein nur 4,5 bis 5,5 Milliarden Euro
vorgenommen. Obwohl sich die Bank
dabei nach eigenen Angaben weiterhin
auf die Akquisition von deckungsstock-
fahigem Geschaft mit geringer Risikoge-
wichtung fokussierte, verschob sich
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doch die Struktur in der Immobilienfi-
nanzierung. Wahrend im Jahr 2011 das
Erstgeschdft mit fiinf Milliarden Euro die
Prolongationen in Héhe von 3,03 Milli-
arden Euro deutlich tbertraf, entfiel
2012 mit 2,986 Milliarden Euro weniger
als die Halfte des Abschlussvolumens auf
origindre Neuabschliisse.

Deutschland war dabei einer der wich-
tigsten, wenngleich nicht der groBte
Markt fiir die Bank. Wahrend in Frank-
reich 1,2 Milliarden Euro finanziert wur-
den, von denen 913 Millionen Euro ori-
gindres Neugeschaft waren, sind es im
Heimatmarkt 783 Millionen Euro gewe-
sen, die sich aus 448 Millionen Euro
Erstgeschdft und 335 Millionen Euro
Kreditverlangerungen zusammensetzen.
Dabei war die Finanzierung des Shop-
pingcenters Centro in Oberhausen einer
der groBten Abschliisse. Hierbei beteilig
te sich die Aareal Bank zu einem Viertel
an dem gemeinsam mit der Allianz und
der Helaba ausgelegten Kredit in Hohe
von 650 Millionen Euro.

Das geringere Neugeschaft auf der
einen Seite und das anhaltend niedrige
Zinsniveau hinterlieBen in den Ergeb-
nissen der Bank deutliche Spuren. Ob-
wohl die Bruttomargen im reinen Neu-
geschaft aufgrund des (Teil-)Rickzugs
von Wettbewerbern aus der gewerbli-
chen Immobilienfinanzierung bei etwa
250 Basispunkten liegen, blieb der Zins-
tiberschuss mit 486 (2011: 547) Millio-
nen Euro um elf Prozent unter dem
Vorjahreswert.

Zwar konnte die Risikovorsorge auf

106 (112) Millionen Euro verbessert,

der Provisionssaldo auf 169 (144) Millio-
nen Euro gesteigert, bei den Finanzanla-
gen nach minus 29 Millionen Euro im
Jahr 2011 mit einer Million Euro im ver-
gangenen Jahr wieder ein positives Er-
gebnis erzielt und durch Stellenabbau
der Verwaltungsaufwand von 382 auf
358 Millionen Euro reduziert werden,
doch reichte das alles nicht, um die Riick-
gange im Zinsergebnis und im Handels-
saldo zu kompensieren. Mit 176 (185)
Millionen Euro lag das Betriebsergebnis
um 4,9 Prozent unterhalb des Vorjahres.

Nach Abzug der Steuern verblieb ein
Jahresiiberschuss von 124 (133) Millio-
nen Euro und als Bilanzgewinn weist die
Immobilienbank 85 (93) Millionen Euro
aus. Damit belegt sie, dass gewerbliche
Immobilienfinanzierungen auch ohne
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Bankenverbund im Hintergrund solide
und profitabel zu betreiben sind. An
diesem Erfolg konnten ab 2014 sogar die
Aktionare wieder in Form einer Dividen-
de teilhaben. L.H.

Schwindender Mittelbau

Was haben Autos, Uhren oder auch Mar-
melade mit Immobilien gemeinsam? Die
Kaufer streben in zwei Extreme. Seit
Jahren schon stellen Marktforscher fest,
dass sich Produkte dann am besten ver-
kaufen, wenn sie entweder im oberen
oder im unteren Preisspektrum angesie-
delt sind. Der Grund: Einerseits gibt es
immer mehr Deutsche, bei denen der
Preis eine wichtige Rolle bei der Pro-
duktentscheidung spielt. Andererseits
wachst die Zahl derjenigen, die auf Pre-
mium-Produkte setzen und dafiir mit-
unter tief in die Tasche greifen.

Dieser Trend ldsst sich nicht nur bei Kon-
sumgiitern feststellen - er gilt auch fiir
Wohnimmobilien. Das zeigt sich bei-
spielsweise bei der Privatisierung von
Wohnanlagen mit heterogenem Woh-
nungsmix. Beim Einzelverkauf sind in
der Regel als erstes die kleinen und ver-
gleichsweise giinstigen Wohnungen
verkauft, Zwei- bis Drei-Zimmer-Woh-
nungen also, die sechzig bis achtzig Qua-
dratmeter groB sind. Auch die groBen
Wohnungen mit exklusiver Lage oder
besonderen Ausstattungsmerkmalen wie
Dachgarten oder Dachterrasse finden im
Allgemeinen schnell ihre Liebhaber. Bei
den Wohnungen im mittleren Preisseg-
ment hingegen dauert die Vermarktung
oft deutlich langer.

Und nicht nur bei privaten Kaufern zeigt
sich dieses polarisierte Investitionsver-
halten. Auch institutionelle Anleger ten-
dieren zunehmend dazu, entweder in
groBe Portfolios mit mehreren Bestands-
immobilien zu investieren oder einzelne
Zinshduser zu wahlen. MittelgroBe Port-
folios sind out. Denn wihrend groBe
Portfolios beispielsweise mit Kostenvor-
teilen bei der Ankaufspriifung trumpfen
kdnnen, bieten Investments in ausge-
wahlte Mehrfamilienhauser die Moglich-
keit, sich gezielt die Rosinen herauszupi-
cken. Das mittlere Segment aber bietet
von beidem ein bisschen - und das tiber-
zeugt Investoren derzeit nicht.

Einar Skjerven, Geschdftsfiihrer,

Skjerven Group GmbH, Berlin

Gastronomie
als neuer Anker

Die Deutschen sind nicht unbedingt als
groBe Gourmets bekannt. In Frankreich
oder Italien beispielsweise geben die
Menschen mehr Geld fiirs Essen aus. Sie
schitzen eine gute Mahlzeit - zumin-
dest lassen sie sich eine gute Mahlzeit
mehr kosten. Dennoch hat gutes Essen
in gemiitlicher Atmosphare auch in
Deutschland Zukunft und fir Shopping-
center-Betreiber sogar eine groBe Zu-
kunft. Denn speziell designte Bereiche,
in denen die Besucher eines Centers zum
Essen verweilen kdnnen, werden kiinftig
deutlich mehr in den Blickpunkt rticken.

Das hat mehrere Griinde. Einer ist bei-
spielsweise der demografische Wandel.
Die Zahl der Single-Haushalte wéchst.
Das heiBt aber nicht zwangslaufig, dass
die Menschen vereinsamen - vielmehr
treffen sie sich weiterhin, moglicherwei-
se sogar haufiger als friiher. Hier kann
eine ansprechend gestaltete Food Area
in einem Shoppingcenter eine Option
darstellen. Daflir braucht es allerdings
ein besonderes Wohlfiihlambiete. Die
bisherige Centerlandschaft in Deutsch-
land wartet hier eher mit Kantinenfee-
ling als mit einem ansprechenden Ambi-
ente auf.

Gefragt ist ein ganzheitlicher Ansatz:
Sieht das Lichtkonzept natiirliches Licht,
Kunstlicht oder beides vor? Die Bestuh-
lung muss fiir unterschiedliche Zielgrup-
pen gewahlt werden, denn Familien mit
Kindern brauchen andere Sitzgelegen-
heiten als Manager, die sich zum Busi-
ness-Lunch treffen. Die gewadhlten Ma-
terialien sollten anspruchsvoll und an-
sprechend, aber dennoch pflegeleicht
sein. In jedem Fall muss der Anspruch
nicht nur hoch sein, sondern auch in die
Breite gehen. Nur wenn die Food Area
insgesamt ein Erlebnis darstellt, eine
Erfahrung vermittelt, zu der auch das
Gesamtdesign beitragt, wird der Gast
den Raum als Lieblingstreffpunkt in
Erwdgung ziehen.

Ein weiterer Grund, den Fokus kiinftig
starker auf Food Courts zu legen, ist das
Essen an sich. In Zeiten des Internets
und des Einkaufens per Mausklick muss
das physische Einkaufen dort Akzente
setzen, wo das Internet keine Konkur-
renz darstellt. Und das ist eben Nahrung.
Ein Mittagessen kann man nicht down-

loaden. Zumindest ist dies kein Modell,
das mit dem Download eines MP3-Songs
oder dem Buchkauf im Internet ver-
gleichbar ist.

Die Verpflegung im Center darf dabei
aber nicht als bloBe Ware gesehen wer-
den, die zum Verkauf steht. Analog zum
Ambiente muss vielmehr auch das Es-
senangebot seinen Teil dazu beitragen,
dass der Aufenthalt zu einem Erlebnis
wird, das im Gedéchtnis bleibt. Das
heiBt: gute, frische Zutaten, schnell
zubereitet, und dennoch nicht zu teuer.
Das Angebot sollte abwechslungsreich
sein. Hieraus folgt, dass Centerbetreiber
auch Gastronomen abseits der ,liblichen
Verddchtigen" eine Chance geben soll-
ten. Oft gibt es lokale Player, kleine
Szene-Restaurants, die es vor Ort zu
einiger Beriihmtheit geschafft haben.
Warum nicht die Inhaber ansprechen
und vorschlagen, einen Ableger im Cen-
ter zu er6ffnen?

Hier muss teilweise unkonventioneller
gedacht werden, als dies bislang oft der
Fall ist. Nur auf solche Gastronomen zu
setzen, die ohnehin auf Center speziali-
siert sind, fiihrt zu einem langweiligen,
weil immer gleichen Essensangebot.
Centerbetreiber legen bei der richtigen
Mischung der Geschafte hohe MaBstabe
an, wahrend die Messlatte beim Mix der
Gastronomen bislang niedriger liegt. Das
sollte sich dndern.

Die hier dargestellten Punkte stellen nur
einen kleinen Ausschnitt der Herausfor-
derungen, aber auch Chancen dar, die
sich fiir Gastronomie im Shoppingcenter
kiinftig bieten werden. Ein weiterer
Aspekt: Neben Ambiente und Angebot
spielt natiirlich auch die Lage im Center
eine wichtige Rolle. Noch werden die
Food Courts oft als ,Restflachen"” gese-
hen, die anders nicht vermietet werden
kénnen. Sollte ihnen nicht vielmehr
Raum gegeben werden, zu dem die
Menschen strémen? Insgesamt gilt:
Bislang liegt der Schwerpunkt vieler
Shoppingcenter nicht auf einer attrakti-
ven Food Area, sondern eher auf einem
attraktiven Textilangebot. Attraktive
Food Areas kdnnten allerdings zukiinftig
einen weiteren Besuchermagneten dar-
stellen. Das gastronomische Angebot
sollte nicht mehr nur Beiwerk im Shop-
pingcenter, sondern ein neuer Schwer-
punkt sein.

Johan Bergenthal, Head of Leasing,

Corio Deutschland GmbH, Duisburg
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