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Oaktree zimmert an Fusion

Einst setzte der Markt groBe Hoffnun-
gen in den deutschen REIT. Mit dem
Vehikel nach angelsachsischem Muster
sollte ein betrachtlicher Teil des hiesigen
Immobilienbestandes an die Borse ge-
bracht und das Segment der bérsenno-
tierten Grundstiicksgesellschaften aus
dem Dornrdschenschlaf wachgekiisst
werden. Wirklich munter ist der Markt
jedoch nur bei den Wohnungsgesell-
schaften, denen der REIT-Status ver-
wehrt bleibt. Deutsche Wohnen, LEG,
Gagfah, GSW, TAG und GBW bringen es
jeweils auf mehr als eine Milliarde Euro
Marktkapitalisierung. Dagegen lassen
sich auch finf Jahre nach Einflihrung
die deutschen REITs an einer Hand ab-
zahlen. Keiner von ihnen reicht an die
Milliarden-Grenze heran.

Das aber konnte sich bald dndern, wenn
der Investor Oaktree seine Immobilienge-
sellschaften, die Prime Office REIT-AG,
an der die Amerikaner Mehrheitsgesell-
schafter sind, und OCM German Real
Estate Holding AG (German Arcon), fusi-
oniert, wie jetzt angekiindigt wurde.
Wiirden beide Beteiligungen verschmol-
zen, entstlinde eine Gesellschaft, die per
31. Dezember 2012 an 29 Standorten
insgesamt 64 Gebdude mit mehr als 800
Mietvertrdgen verwalten wiirde, deren
Gross Asset Value mit rund 2,3 Milliarden
Euro beziffert wird.

0b und in welcher Form die Fusion tat-
sachlich erfolgt, ist noch offen. Bei einer
Verschmelzung auf die Prime Office
kdnnte der groBte deutsche REIT entste-
hen, doch sind dafiir noch einige Hiirden
zu nehmen. So muss sichergestellt sein,
dass das Portfolio keine Wohnungen
enthilt. Auch darf ein Investor direkt
nur héchstens zehn Prozent an dem REIT
halten. Zudem muss die Gesellschaft
eine Mindesteigenkapitalquote von 45
Prozent vorweisen. Per 31. Marz 2013
erreichte Prime Office jedoch nur einen
Wert von 43,7 Prozent. Nur noch bis
Jahresende hat das Management Zeit,
die Vorgabe zu erfiillen, um nicht den
REIT-Status zu verlieren. Daher steht das
Unternehmen unter Druck, sich von
Objekten wie zum Beispiel dem Miin-
chener SZ-Turm zu trennen.

Unabhangig von der Frage der zukiinfti-
gen Unternehmens- und Beteiligungs-
struktur sind die Fusionsgesprache schon

jetzt geeignet, die Aufmerksamkeit inter-
nationaler Investoren starker als bisher
auf das Segment der deutschen Immo-
bilien-Aktiengesellschaften zu lenken.
Denn bislang konnten die bérsennotier-
ten Grundstiicksgesellschaften bis auf
wenige Ausnahmen kaum von der wach-
senden Nachfrage auslandischer Kapital-
anleger nach deutschen Immobilienin-
vestments partizipieren. Neue Impulse

- die Immobilienanlagen an der Borse
kdnnen sie gebrauchen. L.H.

REIT-Regulierung:
Kernobst-Debatte

Apfel und Birnen zihlen bekanntlich
beide zur Kategorie Kernobst. Und den-
noch soll man sie nicht vergleichen. Tut
man - zumindest in Fachkreisen - auch
nicht: Die Europdische Union hat eigene
spezifische Vermarktungsnormen fiir
Apfel und Birnen, auch in den Regalen
der Handler in Deutschland werden beide
hiibsch getrennt. Bei indirekten Immobi-
lienanlagen hingegen nimmt man es
offensichtlich plétzlich nicht mehr so
genau.

Die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleis-
tungsaufsicht (BaFin) namlich vergleiche
besagtes Obst momentan, wie der Zent-
rale Immobilien Ausschuss kiirzlich zu
recht monierte. Die Rede ist von alterna-
tiven Investmentfonds wie Geschlosse-
nen oder auch Offenen Immobilienfonds
einerseits und borsennotierten Immobili-
envehikeln, namentlich Real Estate In-
vestment Trusts (REITs) andererseits. Kern
des AnstoBes ist, dass die BaFin deutsche
REIT-Aktiengesellschaften als sogenann-
tes ,Investmentvermdgen” klassifiziert.
Damit fielen REITs nach gegenwartigem
Stand unter das neue Kapitalanlagege-
setzbuch, das kurz vor seiner Ratifizie-
rung steht. Und wiirden mit Immobilien-
fonds gleichgestellt.

Einer der beiden maBgeblichen Punkte,
mit der die BaFin argumentiert: REITs
hdtten eine festgelegte Anlagestrategie,
also eine Bindung an eine bestimmte
Investitionspolitik, wie es beispielsweise
auch bei einem Offenen Immobilien-
fonds der Fall ist. Folglich seien beide
auch dhnlich zu behandeln. Dabei liegen
die Unterschiede offenkundig auf der
Hand. In den Anlagebedingungen von
Immobilienfonds finden sich klare Vor-
gaben, ob und - wenn ja - in welchem

MaBe in in- oder auslandische Immo-
bilien und beispielsweise in welche Art
von Immobilien investiert werden darf.
REITs haben natiirlich auch eine Anla-
gestrategie. Aber: Sie leitet sich aus der
Unternehmensstrategie ab und ist nicht
verbindlich gegeniiber den Aktionaren.
Der Vorstand kann einen einmal einge-
schlagenen Weg jederzeit korrigieren,
ohne dass die Aktionare dem zustimmen
missten. Soll dagegen die Anlagestrate-
gie eines Immobilienfonds gedndert
werden, missten die Anteilseigner um
Zustimmung gebeten werden.

Der zweite Punkt, den die BaFin heran-
zieht: REITs seien nicht operativ tétig -
und nicht operative Organismen sind es,
die vom Kapitalanlagegesetzbuch erfasst
werden. Was konkret heiBt ,nicht operativ
tatig"? Nach allgemeiner Auffassung sind
Investmentfonds nicht operativ tétig, die
sich darauf beschranken, Vermdgensge-
genstande zu kaufen und zu verkaufen.
REITs ist jedoch zumindest der Verkauf
von Immobilien in nennenswertem Um-
fang gesetzlich gar untersagt, sie miissen
per se den Schwerpunkt auf die Bewirt-
schaftung von Immobilien legen. Was,
wenn nicht die Arbeit an der Immobilie,
die Suche nach Mietern und das perma-
nente Property Management, die Instand-
haltung, der Umbau et cetera sollte denn
sonst operative Tatigkeit sein?

Fragen, die sich auch andere stellen. Alle
flinf deutschen REITs als potenziell Be-
troffene, der Zentrale Immobilien Aus-
schuss als deutsches Sprachrohr und
selbst der europdische und nordamerika-
nische REIT-Verband - sie alle haben per
Brief, Eingabe oder persénliche Stellung-
nahme dringend um Korrektur des Ha-
kens gebeten, der hier pldtzlich geschla-
gen wurde. Denn fielen REITs in den
Anwendungsbereich des neuen Gesetzes,
wiirde dies eine Fiille neuer Verpflichtun-
gen auslésen, unter anderem wiirde eine
Treuhandstelle (,Verwahrstelle") Pflicht.

Die externen Kosten der neuen Verpflich-
tungen werden auf insgesamt zehn bis
30 Basispunkte bezogen auf den Wert der
Immobilien geschéatzt, die ein REIT halt.
Hinzu kommen die internen Kosten, um
die Strukturen auf die neuen Regeln an-
zupassen. Die insgesamt anfallenden
Kosten wiirden letztlich bis zum Anleger
durchschlagen, unter anderem in Form
unnotig niedrigerer Dividenden. Das

Ziel des Gesetzes, dem Wohl des Anlegers
zu dienen, wiirde konterkariert.
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Im Blickfeld

Es bleibt zu hoffen, dass die BaFin den
Stimmen des Markts Gehor schenkt. Das
Ergebnis wird nicht nur von den direkt
Betroffenen mit Spannung erwartet,
sondern auch von potenziellen Investo-
ren, auch aus dem Ausland. Das Me-
dienecho auf die Diskussion scheint au-
Berhalb Deutschlands sogar groBer zu
sein als hierzulande.
Frank Schaich, Vorstand,
Fair Value REIT-AG, Miinchen

Ball flach halten

Was hat FuBball mit Wohneigentum zu
tun? Nichts, wiirde man spontan meinen.
Aber wenn es um Verkaufsforderung
geht, ist jedes noch so krude Argument
willkommen und auch vor schragen Ver-
gleichen schreckt ein mit allen Wassern
gewaschener Marketingstratege nicht
zuriick.

So verstandlich die Freude dartiber ist,
dass der UEFA-Champions-League-Pokal
diesmal nach Deutschland ging, musste
der Erfolg auf dem Rasen denn unbe-
dingt fiirs Bausparen vereinnahmt wer-
den? Natiirlich nutzen auch Bauspar-
vermittler gerne populédre Anlasse, um
sogar ihr doch ohnehin schon popu-
lares Produkt noch populdrer zu machen,
doch sollte mit gewagten Schlussfol-
gerungen vorsichtig umgegangen
werden.

Kurz vor dem Finale vermeldete die

LBS West: ,Borussia Dortmund und der
FC Bayern Miinchen spielen am 25. Mai
in Wembley um den hdchsten Titel auf
Vereinsebene. Barcelona und Madrid
hatten in den Halbfinalspielen das Nach-
sehen. Beim selbst genutzten Wohnei-
gentum sind die Spanier allerdings
weiter mit deutlichem Abstand im euro-
paischen Ranking das MaB aller Dinge.
Wihrend 82 Prozent der lberer im
eigenen Zuhause wohnen, sind es in
Deutschland lediglich 46 Prozent."

Wenn eine Bausparkasse Spaniens Woh-
nungsmarkte als ,MaB aller Dinge" be-
zeichnet, muss das doch sehr erstaunen.
Denn anders als hierzulande kennt man
auf der iberischen Halbinsel kein dem
Bausparen vergleichbares Produkt. Selbst
die hierzulande von den Baufinanzierern
zu Recht als verlasslich und marktstabili-
sierend verteidigten Festzinshypothe-
ken sind in Spanien weit weniger ver-

breitet als in Deutschland. Entsprechend
anfillig war das Konigreich fiir Woh-
nungsspekulationen. Zumal die hohe
Wohneigentumsquote auch daraus re-
sultiert, dass ein addquater Mietwoh-
nungsmarkt fehlt.

Somit haben viele spanische Haushalte
gar keine andere Mdglichkeit, als die
Wohnung zu erwerben. Dass dies in der
Regel auf Pump geschah, lieB im Zuge
der Wirtschafts-, Banken- und Staats-
schuldenkrise viele Kredite notleidend
werden. Spanien sah sich sogar gezwun-
gen, einerseits ein Memorandum auszu-
sprechen, das Familien, die ihre Baufi-
nanzierung nicht mehr bedienen kdnnen,
Aufschub vor Zwangsraumungen ge-
wahrt.

Andererseits miissen die Banken einen
Teil ihrer faulen Kredite mit massivem
Abschlag an die halbstaatliche Bad Bank
abtreten. Darliber hinaus unternimmt
Spanien massive Anstrengungen, um mit
steuerlichen Anreizen und Bauauflagen
einen Mietwohnungsmarkt zu schaffen.
Deutschland wird dabei durchaus als
Vorbild gesehen.

Angesichts der hiesigen demografischen
Entwicklung und der absehbaren Stra-
pazierung der Sozialsysteme ist zu liber-
legen, welchen Beitrag die Bildung von
Wohneigentum leisten kann, um bei-
spielsweise Altersarmut zu verhindern
oder zumindest zu mildern. Auch tiber
die Art und den Umfang der Forderung
ist nachzudenken. Doch sollte dabei
bitteschdn beim Umgang mit Statistiken
der Ball flach gehalten werden. Sicher-
lich kann auch mit einer Umfrage unter
ausgewahlten DFB-Clubs ermittelt wer-
den, dass die besten Spieler der Bundes-
liga in den eigenen vier Wanden woh-
nen. Aber lasst sich daraus zweifelsfrei
schlieBen, dass Wohnungseigentiimer
die besseren FuBballer sind? Red.

Online-Handel -
kein Teufelszeug

Viele Eigentiimer von Einzelhandelsim-
mobilien fiirchten die zunehmende
Konkurrenz des Online-Handels. Sie
konnte ihren Mietern zusetzen, im Ext-
remfall drohen Mietausfalle oder gar
Insolvenzen von Mietern. Die Furcht vor
der Online-Konkurrenz ist diffus und
fuBBt oft auf Erkenntnissen oder Daten,

die je nach Studie bemerkenswert vari-
ieren.

Zum Beispiel wird der Anteil des On-
line-Umsatzes am Gesamtumsatz des
deutschen Handels je nach Quelle mit
sieben Prozent, neun Prozent oder auch
mal 16 Prozent angegeben. Oder das
Warensortiment: Das Statistische Bun-
desamt kam vor wenigen Jahren zu
dem Ergebnis, dass vor allem Kleidung
und Sportartikel bevorzugt online ge-
kauft werden, eine aktuelle Studie von
Roland Berger konstatiert: Die meisten
Menschen kaufen Kleidung bevorzugt
im stationdren Handel. Es lieBen sich
weitere Beispiele anbringen. Nichts
Genaues weill man nicht. Nur, dass
der Online-Handel zweifelsohne wich-
tiger wird.

Es bringt nichts, sich hier liber Geblihr
verrlickt zu machen. Als das Warenhaus
vor rund 100 Jahren aufkam, wurde der
Niedergang des klassischen Einzelhandels
vorausgesagt. Als sich vor wenigen Jahr-
zehnten das Shoppingcenter in Deutsch-
land etablierte, wurde erneut der Nieder-
gang prophezeit. Beides ist genauso
wenig eingetreten wie das Aussterben
des Radios, als das Fernsehen seinen
Siegeszug antrat, oder die massenhafte
Substituierung von klassischen Biiroar-
beitsplatzen durch sogenannte Tele-
Arbeitsplatze - dies wurde vermutet, als
das Internet aufkam.

Der Online-Handel ist eher eine Berei-
cherung als eine Gefahr. Er wird den
stationdren Handel natirlich verdndern.
Aber zerstdren? Eine Studie besagt, dass
jeder flinfte Online-Kauf offline vorbe-
reitet wird. Dies sei eine groBe Gefahr fiir
den stationdren Handel. Die Waren wer-
den in der realen Welt angesehen und
angefasst, aber in der virtuellen Welt
gekauft.

Eine andere Studie gibt beim Phdanomen
,offline informieren - online kaufen”
wiederum Entwarnung: Zwar wird jeder
flinfte Online-Kauf offline vorbereitet,
fast genauso hiufig geschieht die Vor-
bereitung aber auch online, der Kauf
dann offline. Eigentiimer von Einzelhan-
delsimmobilien miissen die Entwicklung
natiirlich beobachten und kritisch wer-
ten. Die Einzelhandelsimmobilie wird
aber weiterhin des Anlegers Liebling
bleiben.
Jorg Banzhaf, Geschdftsfiihrer,
Corio Deutschland GmbH, Duisburg
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