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Real Estate Investment Trusts, oder
kurz: Reits, sind fast überall auf
der Welt ein Erfolgsmodell – nicht
jedoch in Deutschland. In den Ver-
einigten Staaten gibt es ca. 150
Reits, in Frankreich über 40, in
Großbritannien immerhin noch
rund 20 – in Deutschland aber
gerade einmal drei. Oft wird das
deutsche Reit-Gesetz als Grund
hierfür ins Feld geführt. Dies mag
zum Teil berechtigt sein. Dennoch
ist am deutschen Reit-Gesetz nicht
alles schlecht. Sogar eine erste,

allerdings wenig beachtete Nach-
besserung am Gesetz hat es bereits
gegeben.

Diese Nachbesserung betrifft Be-
teiligungen einer Reit-AG an ande-
ren Immobilien- beziehungsweise
Objektgesellschaften. Anfänglich
durften bei Tochterunternehmen
die Anteile der Minderheitsgesell-
schafter nicht auf die Eigenkapital-
quote der Reit-Gesellschaften ange-
rechnet werden. Zwischenzeitlich
wurde hier jedoch nachgebessert –
heute zählen richtigerweise auch
die Anteile der Minderheits-
gesellschafter zur Eigenkapital-
quote. Dies ist ein wichtiger Aspekt,
denn die Eigenkapitalanforderun-
gen sind hoch. Das Gesetz schreibt
vor, dass deutsche Reits ihr unbe-
wegliches Vermögen mit einem Ei-
genkapitalanteil von 45 % unterle-
gen müssen.

Die vorgeschriebene hohe Eigen-
kapitalquote an sich ist begrüßens-
wert. Sie steht für das insgesamt
konservative, sicherheitsorientierte
Geschäftsmodell der Reits, das im-
plizit aus den Gesetzesvorgaben
folgt. Neben der Eigenkapitalquote
ist der vorgeschriebene Fokus auf
der Bewirtschaftung der eigenen
Bestände ein Plus des Gesetzes.
Das Bedürfnis des Marktes nach Si-
cherheit ist nach wie vor groß, und
Reits kommen diesem Bedürfnis so-
mit sehr entgegen.

Nachbesserungsbedarf

Hervorzuheben sind außerdem
die steuerliche Transparenz und
die damit verbundene Attraktivität
von Reit-Erträgen. So sind deut-
sche Reits auf der Gesellschafts-
ebene von der Körperschaft- und
Gewerbesteuer befreit, dafür müs-
sen mindestens 90 % des Bilanz-
gewinns als Dividende an die Ak-
tionäre ausgeschüttet werden. Da-
bei ist die laufende Besteuerung
auf Anlegerebene niedrig – hier
greift für private inländische
Aktionäre der Abgeltungsteuersatz
auf die Dividendenzahlung von
derzeit 25 %, der deutlich unter
dem deutschen Spitzensteuersatz
von derzeit 45 % liegt. Bei einem
ausländischen Privatinvestor kann
im Falle eines Doppelbesteuerungs-
abkommens mit dem Wohnsitz-
land die deutsche Kapitalertrag-
steuer reduziert werden. Im Regel-
fall beträgt der Quellensteuersatz
dann 15 %, in Einzelfällen sogar
nur 10 %.

Zu berücksichtigen ist jedoch,
dass Gewinne aus der Veräußerung
von Reit-Aktien, die ab dem Jahr
2009 erworben wurden, ebenfalls
der Abgeltungsteuer unterliegen.
Demgegenüber gilt bei direkt gehal-
tenen, vermieteten Immobilien ak-
tuell noch eine Spekulationsfrist
von zehn Jahren. Für Aktionäre in
der Rechtsform einer ausländi-
schen Kapitalgesellschaft ergibt
sich in der Regel ebenfalls eine ma-
ximale Steuerbelastung von 15 %.
Aber nicht nur aus steuerlichen

Gründen sind Reits für globales Ka-
pital attraktiv, das nach Deutsch-
land fließt und der hiesigen Wirt-
schaft zugute kommt. Reits haben
sich durch ihre tägliche Handelbar-
keit an der Börse weltweit als hoch-
effizienter, indirekter Zugang zu
den jeweiligen Immobilienmärkten
bewährt.

Dass das deutsche Reit-Gesetz
dennoch seine Schwächen hat,
steht außer Frage. Die meisten von
ihnen sind bekannt. So dürfen die
konservativen deutschen Reits
keine vor dem Jahr 2007 errichte-
ten deutschen Bestandswohnimmo-
bilien erwerben – während bei-
spielsweise risikoaffine ausländi-
sche Finanzinvestoren (und auch
ausländische Reits) beim Kauf deut-
scher Wohnungen keinen Beschrän-
kungen unterliegen.

Weitere Schwachstellen gibt es
bei den Höchstbeteiligungs- und
Streubesitzklauseln. Hier sind vor
allem die Sanktionsmechanismen
problematisch, die gegenwärtig
greifen, wenn deutsche Reits gegen
die Klauseln verstoßen. Danach
kann ein Reit seinen besonderen
Steuerstatus verlieren, wenn ein
einzelner Anteilseigner dauerhaft
10 % oder mehr der Anteile hält
oder sich nach Börsenzulassung
weniger als 15 % der Aktien im
Streubesitz befinden. Hierbei wird
das Verursacherprinzip außer Acht
gelassen: Denn die Sanktion
sollten denjenigen treffen, der ge-
gen die Klauseln verstößt. Da der
Reit keinen Einfluss auf die Streu-
ung beziehungsweise Höchstbeteili-
gung eines Aktionärs hat, trifft die
Sanktion jedoch nicht den Verur-
sacher.

Gleichstellung gefordert

Ein in der Praxis wichtiger
Aspekt steht bislang noch nicht auf
der Agenda der verbesserungswür-
digen Punkte des Reit-Gesetzes:
Gewinne aus der Veräußerung von
Immobilien dürfen unter bestimm-
ten Voraussetzungen bis zu 50 %
in eine Reinvestitionsrücklage flie-
ßen. Der Rest fließt in das Jahres-
ergebnis ein und muss entspre-
chend zu mindestens 90 % aus-
geschüttet werden. Durch die
Möglichkeit der Bildung einer Rein-
vestitionsrücklage kann der Reit
bei Portfolioumschichtungen ent-
standene Gewinne zumindest teil-
weise für organisches Wachstum
nutzen.

Dies gilt allerdings nur für di-
rekte Bestände, die veräußert wer-
den – nicht aber für Beteiligungen.
Die Fair Value Reit-AG beispiels-
weise hält ihre Immobilien weit
überwiegend in indirekten Beteili-
gungen, wie dies in der Immobilien-
wirtschaft allgemein übliche Praxis
ist. Werden Anteile verkauft, darf
das Instrument der Reinvestitions-
rücklage nicht angewendet wer-
den. Bei einer Novelle des Reit-Ge-
setzes sollten hier indirekt und di-
rekt gehaltene Bestände gleichge-
stellt werden.

Ausländer vertrauen Reits

Insgesamt gilt jedoch: Die Praxis
in Deutschland zeigt, dass Reits
auch unter den gegenwärtigen Rah-
menbedingungen handlungsfähig
sind und erfolgreich sein können.
Zwei der drei deutschen Reits
haben in den vergangenen Mona-
ten erfolgreich Kapitalerhöhungen
durchgeführt. Ausländische Inves-
toren sehen deutsche Reits zuneh-
mend als Vehikel für Investitionen
an. Momentan ist eher die zu ge-
ringe Marktkapitalisierung der
deutschen Reits ein Hemmschuh
für ausländische Investoren als das
Reit-Gesetz.

Allerdings besteht durchaus Er-
klärungsbedarf bei ausländischen
Investoren, was die Besonderhei-
ten der deutschen Gesetzgebung
angeht. Und: Eine Novelle des Ge-
setzes kann über allgemein verbes-
serte Rahmenbedingungen auch zu
einer größeren Kapitalisierung und
damit Marktbedeutung des Reit in
Deutschland beitragen.

 Börsen-Zeitung, 27.1.2011
ge Berlin – Die europäischen Im-
mobilienmärkte spiegeln die unter-
schiedlich schnelle konjunkturelle
Erholung in den einzelnen Län-
dern wider. Insgesamt ist der Kapi-
talwertindex 2010 um fast 18% ge-
stiegen – wobei Deutschland deut-
lich hinterherhinkt. Dank wieder
steigender Mieten dürfte das Wert-
wachstum nach Meinung von
Jones Lang LaSalle im laufenden
Jahr anhalten.

Trotz dieser positiven Marktverfas-
sung erwartet das Maklerhaus, dass
es noch über das Jahr 2014 hinaus
dauern könnte, bis die Spitzenwerte
von 2007 wieder erreicht werden.
Getrieben wird das Kapitalwert-
wachstum 2011 bei in vielen Märk-
ten stabileren Renditen von den ra-
scher steigenden Mieten.

Der Mietpreisindex hatte im vier-
ten Quartal nochmals um 0,8% zuge-
legt, womit er in der gesamten Peri-
ode 2010 um 5,4 % geklettert war,
nach einem Minus von fast 14 % zu-
vor. Die größten Veränderungen in
Deutschland verbuchten Berlin (plus
2,5 %), Düsseldorf (2,2 %) und Mün-
chen mit einem Zuwachs von 1,8 %.
Rückläufige Werte mussten lediglich
Barcelona (– 2,6 %), Madrid und
Edinburgh hinnehmen. Die zumeist

starke Differenz im Mietpreiswachs-
tum zwischen erstklassigen Flächen
verglichen mit älteren Beständen be-
stehe weiter. Erst wenn sich die wirt-
schaftliche Erholung auch in steigen-
den Flächenumsätzen niederschla-
ge, würden auch B-Flächen wieder
eine positive Entwicklung zeigen, ist
sich Jones Lang LaSalle sicher.

Dabei zeigen die Daten, dass der
Flächenumsatz zu Jahresschluss mit
fast 3 Mill. Quadratmetern (ein Fünf-
tel mehr als im Quartal zuvor) ein Ni-
veau erreicht hat, das seit 2007 nicht
mehr verzeichnet worden war. Im ge-
samten Jahr 2010 wurden damit eu-
ropaweit 10,7 Mill. qm neu vermie-
tet, knapp ein Drittel mehr als 2009.
Allerdings dienten die neuen Flä-
chen zumeist nicht der Expansion,
sondern der Flächenkonsolidierung,
warnt Jones Lang LaSalle vor allzu
großem Optimismus. „Dieses eher
vorsichtige Agieren wird auch 2011
den europäischen Markt charakteri-
sieren, denn die Erholung birgt nach
wie vor Risiken“, heißt es im jüngs-
ten Marktbericht.

Die Leerstandsquote in Europa hat
sich im vierten Quartal erstmals
leicht verringert. Dagegen zeigten
die deutschen Immobilienhochbur-
gen – bis auf Berlin – ein anhalten-
des Wachsen der Leerstände. Insge-
samt stehen laut Jones LaSalle euro-

paweit immer noch fast 26 Mill. qm
Büroflächen leer – fast doppelt so
viel wie im Sommer 2007, als das An-
gebot am knappsten war.

Parallel zur wirtschaftlichen Erho-
lung verbesserten sich auch die In-
vestmentmärkte. Wurden im dritten
Quartal 22,5 Mrd. Euro in europäi-

sche Bürobauten investiert, schnellte
der Wert zum Jahresschluss um gut
60 % auf ca. 36 Mrd. Euro. Insge-
samt lagen die Direktinvestitionen
in Gewerbeimmobilien damit 2010
bei 102 Mrd. Euro, 45 % über Vor-
jahr, aber immer noch 60 % unter
dem Rekordjahr 2006.

 Von Thomas List, Frankfurt
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Das Geschäft mit Non-Performing
Loans (NPL), also notleidenden Kre-
diten, wird im laufenden Jahr wie-
der in Fahrt kommen. Davon ist
Ruprecht Hellauer, Geschäftsführer
und Miteigentümer der Frankfurter
Investmentgesellschaft Lohnbach,
überzeugt. Nach einer knapp zwei-
jährigen Pause will er wieder Forde-
rungen aus notleidenden gewerbli-
chen Immobilienkrediten erwerben.
„Wir können uns vorstellen, 2011
bis 2014 wiederum Forderungen für
1 Mrd. Euro zu übernehmen“, sagte
Hellauer im Gespräch mit der Bör-
sen-Zeitung. Er zeigt sich an Paketen
im dreistelligen Mill.-Euro-Bereich
interessiert.

Mit Abbau beschäftigt

Seit den beiden letzten Käufen
von Forderungspaketen Ende 2007
bzw. im April 2008 sei Lohnbach mit
dem Abbau der Bestände beschäf-
tigt. „Wir haben von 2008 bis 2010
jeweils Immobilienwerte für mehr
als 100 Mill. Euro verwertet. Inzwi-
schen haben wir unsere Bestände
auf 20 % des ursprünglichen Forde-
rungsvolumens abgebaut.“

Bei den verbliebenen Immobilien-
sicherheiten handele es sich um
etwa zwei Dutzend größere Gewer-
beimmobilien. Die Portfolios „leben“
bei dem Servicer im Durchschnitt
zwei bis drei Jahre – „das hängt aber
sehr von den individuellen Charak-
teristika der Portfolios ab.“

Das Kreditvolumen bei Gewer-

beimmobilien deutscher Banken hat
Standard & Poor’s im August 2010
auf rund 250 Mrd. Euro geschätzt.
Dazu kämen etwa 50 Mrd. Euro von
ausländischen Instituten. Der NPL-
Markt werde im kommenden Zyklus
2011 bis 2013 etwa 30 Mrd. Euro
umfassen. Davon könnte etwa die

Hälfte gehandelt werden, heißt es in
Studien von Morgan Stanley.

Lohnbach möchte sich ein Stück
dieses Kuchens abschneiden. „Dabei
ist sowohl eine in der Branche
bekannte Person als ,Türöffner‘
hilfreich als auch ein Track Record
in der Akquise.“ Lohnbach sei ein
verlässlicher Geschäftspartner,
betont Hellauer mit Hinweis auf die
acht Forderungskäufe von sechs
Banken.

Entscheidend für den Erfolg sei
eine eigene Mannschaft sowohl für
das Underwriting als auch für die Ab-
wicklung. „Aus dem vergangenen Zy-

klus konnte man lernen, dass das da-
malige Geschäftsmodell nicht funk-
tioniert. Damals hatten viele nur
eine Akquisemannschaft, während
die Abwicklung ausgelagert wurde.“

Den aktuellen Kaufhunger seines
Hauses begründete der Manager mit
dem Trend zu „B“-Immobilien, aber
auch mit strategischen Entscheidun-
gen von Banken. „Auf den Märkten
jenseits von Core sind die Chancen
einer Aufwärtsentwicklung größer
als die Risiken eines weiteren Abstur-
zes.“ Die Vermietungen liefen or-
dentlich, und das Interesse der Aus-
länder auch an diesen „Secondaries“
nehme zu. „Allerdings folgen auf die
Worte bisher kaum Taten, sprich
Käufe.“ Bei Renditen von etwa 8 %
für diese „zweitklassigen“ Objekte
lohnten sich Käufe durchaus, findet
Hellauer.

Bid Ask Spread verschwindet

Bei den Banken macht er zuneh-
mend die Bereitschaft aus, NPL, die
schon lange im Bestand und entspre-
chend abgeschrieben sind, auch tat-
sächlich abzugeben. Die noch beste-
hende Lücke zwischen dem Preis,
den die Banken als Forderungsver-
käufer verlangen und dem, den po-
tenzielle Käufer bereit sind zu zah-
len (Bid Ask Spread), werde bald
verschwinden. „Dies liegt neben den
Abschreibungen an den besseren
Möglichkeiten zur Sicherheitenver-
wertung. Damit verringern sich die
Risikoaufschläge.“

NPL können die Banken entweder
selbst verwerten oder an Servicer
wie Lohnbach verkaufen. „Nur

wenige Institute verfügen aber über
entsprechende Workout-Spezialis-
ten“, hat Hellauer beobachtet. Viele
ausländische Banken hätten ihr Inte-
resse am deutschen Markt verloren
und bauten deshalb ihre Kreditport-
folios ab.

Erste Transaktionen

Tatsächlich waren in den vergan-
genen Monaten erste Transaktionen
zu beobachten. So haben BAG
Hamm, IKB und eine japanische
Bank Pakete mit einem Forderungs-
volumen im unteren dreistelligen
Mill.-Euro-Bereich abgegeben. Diese
Deals dürften den Markt aber eher
getestet haben. Erst vor wenigen
Wochen hat die Credit Suisse ein
Paket von europäischen Gewerbe-
immobilienkrediten im Volumen
von 2,8 Mrd. Dollar an die Private-
Equity-Gesellschaft Apollo Global
Management verkauft (vgl. BZ vom
28. 12. 2010). Dabei soll die Bank
1,2 Mrd. Dollar erlöst haben. Dieser
Deal, einer der größten notleidender
Banken-Immobilienkredite bis dato,
könnte der Startschuss für weitere
Transaktionen sein.

Neue Marktteilnehmer

Als Wettbewerber seines Hauses
macht Hellauer einige Überlebende
des vergangenen Zyklus, vor allem
aber viele neue Marktteilnehmer
aus. „Das sind in erster Linie auslän-
dische Adressen wie Private Equity
Fonds.“ Investmentbanken gehörten
aber im Gegensatz zu früher nicht
mehr dazu.

Frank Schaich

Vorstand der
Fair Value
Reit-AG

 Börsen-Zeitung, 27.1.2011
ge Berlin – Mehrfamilienhäuser er-
freuen sich einer wachsenden Be-
liebtheit bei Investoren. Stabile
Cash-flows und mangelnde Anlage-
alternativen machen Zinshäuser
schon länger zu begehrten Kaufob-
jekten. In Großstädten werden
knapp ein Drittel aller Immobilien-
umsätze mit Mietshäusern erlöst,
ermittelte der Maklerverband IVD
– und die Nachfrage steigt weiter.

Der Umsatzanstieg, der sich 2010
gezeigt hat, werde sich im laufenden
Jahr fortsetzen, heißt es in der jüngs-
ten Untersuchung „Der Markt für
Zinshäuser Deutschland 2011“. Da-
bei konzentriere sich die Nachfrage
auf stabile und gute Lagen – „Anle-
ger suchen Qualität und Sicherheit“.
Dies erkläre auch die zunehmenden
Käufe „in hochpreisigen Mikrola-
gen“. Angesichts der Knappheit ge-

suchter Häuser dürften die Preise
weiter steigen – eine „Preisexplo-
sion“ sei jedoch nicht zu befürchten.

Beispielhaft zeigt sich der Boom
bei Zinshäusern im bei weitem größ-
ten deutschen Markt, Berlin. Allein
in den ersten acht Monaten 2010

wurden hier Wohn- und Geschäfts-
häuser im Wert von 1,4 Mrd. Euro
umgesetzt – ein Plus von gut einem
Drittel. Während die Transaktionen
bei Ein- und Zweifamilienhäusern
„nur“ um 18 % zulegten und Eigen-

tumswohnungen ein Viertel mehr ge-
handelt wurden, explodierte der Um-
satz mit reinen Mietwohnhäusern
um fast 60 %. „Private und institutio-
nelle Investoren suchen einen siche-
ren Hafen für ihr Geld“, charakteri-
siert IVD-Vizepräsident Jürgen Mi-
chael Schick die Lage, „da Mietshäu-
ser im Vergleich zu anderen Kapital-
anlagen gute Renditen erzielen, ha-
ben sie an Attraktivität deutlich ge-
wonnen.“

Die letzten Ganzjahreszahlen lie-
gen derzeit erst für 2009 vor. Da-
mals erreichte der gesamte Umsatz
in Deutschland 8,5 Mrd. Euro. Allein
2 Mrd. davon entfielen auf Berlin, ge-
folgt von München und Hamburg
mit 1,1 bzw. 0,7 Mrd. Euro. Die teu-
ersten Objekte liegen mit durch-
schnittlich 4,8 Mill. Euro für ein
Mietshaus an der Isar. An der Elbe
mussten im Schnitt 1,8 Mill. gezahlt
werden, an der Spree 1,4 Mill. Euro.

Kapitalwerte dürften auch in diesem Jahr zulegen
Jones Lang LaSalle vorsichtig – Flächenoptimierung dominiert bei Neuvermietungen, nicht Expansion

 Börsen-Zeitung, 27.1.2011
ge Berlin – Immobilieninvestoren in
Deutschland, Frankreich und Groß-
britannien sind momentan so opti-
mistisch wie seit 2006 nicht mehr.
Am deutlichsten zeige sich der Posi-
tivtrend hierzulande, ermittelte der
Immobilien-Investitionsklimaindex
der genossenschaftlichen Union In-
vestment. Dagegen müssten sich die
Investmentmärkte im Vereinigten
Königreich „noch mühsam in den
Aufwärtstrend zurückkämpfen“, er-
klärte Olaf Janßen, der Leiter Re-
search bei der Union Investment
Real Estate.

Der Investmentmarkt werde sich
2011 nochmals deutlich beleben, ist
er sicher. Während noch im Sommer
42 % der Immobilienexperten „Si-
cherheit“ als wichtigstes Anlagemo-
tiv nannten, gilt dies aktuell nur
noch für 30 % der Befragten. Für fast
jeden zweiten Investor (48 %) ist
dagegen die „Rendite“ wieder das
Investitionsmotiv Nummer 1.

Zinshäuser gefragt wie selten zuvor
„Anleger suchen Qualität und Sicherheit“ –Umsätze schnellen um 60 Prozent hoch

Ruprecht Hellauer

So optimistisch wie
seit 2006 nicht mehr

ONLINE
Weitere Artikel zum Spezialthema
Immobilien finden Sie in den
Zusatzdiensten von
http://www.boersen-zeitung.de
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Gespräch mit Ruprecht Hellauer, Lohnbach

Notleidende Kredite sind wieder gesucht
Volumen von 15 Mrd. Euro erwartet – Banken zunehmend zu Verkäufen bereit

Immobilien2 Börsen-Zeitung Nr. 18 Donnerstag, 27. Januar 2011


