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- PRESSEINFORMATION -

REITs: Eine Anlageform mit Potenzial - Auswirkungen auf den
Kapitalmarkt

1.C.M.E.-Studie zu Real Estate Investment Trusts in Deutschland

®= Durch REITs werden Immobilien zum liquiden Finanzprodukt

= |nlandisches Immobilien-Mobilisierungspotenzial fur REITs wird auf kumu-
lierte 70 Mrd. € bis 2010 geschatzt

= Bis Ende 2010 werden 30 bis 40 REIT Grindungen in Deutschland erwartet

= REITs sind i.d.R. erst effizient ab einem Immobilienbestandsvolumen von
400 Mio. €

= REITs verhelfen der Immobilienkapitalanlage zu einer héheren Professionali-
sierung, die bisher durch offene und geschlossene Immobilienfonds gepragt
war

= Zukinftig: Immobilien AGs werden zu REITs; Offene Immobilienfonds als si-
cherheitsorientiertes Basisprodukt eines Privatanlegerportfolios bekommen
ein Gegengewicht durch perfomance- und risikoorientierte REITs; Neue
REIT-Fonds und Immobiliendachfonds werden hohe Zufliisse erzielen

Miinchen, 11. April 2005 — Die Kapitalmarktentwicklung der vergangenen
Jahre unterstreicht die Bedeutung neuer alternativer Investmentformen zur
Professionalisierung des Immobiliensektors. Die Ergebnisse der [.C.M.E-
Studie sprechen ftr sich: Einerseits rufen Unternehmen nach einer Mdéglich-
keit, eigene Immobilienbestidnde unter steuerlichen Beglnstigungen aus-
zugliedern, andererseits fordern Anleger nach einem alternativen Finanz-
produkt mit hohen Transparenz- und Publizitdtsvorschriften, leichter Aus-
tauschbarkeit und der Moglichkeit der zeitnahen, flexiblen und marktorien-
tierten Strategieverfolgung. Nach Einfdhrung von REITs wird die Marktent-
wicklung zu grél3erer Liquiditdt, zu héherer Transparenz sowie zu mehr
Vielfalt unter den Marktteilnehmern fihren. Ferner wird sich eine erhéhte
Akzeptanz von Immobilien als ,,Asset-Klasse* durchsetzen. Insgesamt wird
das Immobilien-Mobilisierungspotenzial fir REITs auf ca. 70 Mrd. € bis
2010 geschdtzt und 30 bis 40 REIT-Grindungen bis Ende 2010 erwartet.
Das Bestandsvolumen fiir effiziente REITs wird i.d.R. bei mindestens 400
Mio. € liegen.
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Potenzial des deutschen Marktes fur REITs

LAuf unternehmerischer Seite sind ca. 10-20% der Bilanzsumme deutscher Grof3un-
ternehmen in Immobilien investiert”, so Dr. Jens Kleine, Partner von I.C.M.E. und Pro-
fessor fur Finanzdienstleistungen an der Steinbeis-Hochschule, Berlin. Deutschland
weist zudem den groliten gewerblichen Immobiliengesamtwert Europas auf mit insge-
samt 1.052 Mrd. €. Gemal} der Studie von I.C.M.E. zeichnet sich Deutschland durch
ein aullerst hohes Ausgliederungspotenzial von gewerblichen Immobilien aus. Im in-
ternationalen Vergleich liegen deutsche Unternehmen mit 73% Eigenimmobilien weit
hinter Asien (20%), USA (25%), Nordamerika (29%), Europa (33%) und GroRbritan-
nien (54%). ,Dementsprechend geht Investoren attraktives Anlagepotenzial verloren
und Unternehmen werden gehindert, ihr in Immobilien gebundenes Kapital profitabler
ins Kerngeschaft zu investieren®, so Kleine.

Die I.C.M.E. Studie zeigt, dass bis Ende 2010 insgesamt 70 Mrd. € an inlandischen
Immobilien von Unternehmen, der 6ffentlichen Hand, Umschichtungen aus Immobi-
lienfonds und privaten Eigentum ausgegliedert werden kénnen.

REITs erfullen die Marktanforderungen als neues ,,Finanzprodukt*

»Viele Faktoren sprechen dafur, dass REITs sich als neues Finanzprodukt im Markt
durchsetzen werden®, so Jens Kleine. ,,So haben z.B. im Vergleich zu offenen Immobi-
lienfonds Mittelzu- und Mittelabflisse keinen direkten Einfluss auf die Anlagepolitik ei-
nes REITs. Die Anlagestrategie ist wenig reguliert und erlaubt die flexible Nutzung von
Marktgelegenheiten. Ferner gewahrleisten REITs geringe Transaktionskosten, dauer-
hafte Liquiditat und Fungibilitdt der Anteilsscheine und eine einfache Verwaltung und
Depotverwahrung. Damit gentigen REITs den Anforderungen der Modernen Portfolio-
Theorie besser als gegenwartige Immobilienanlagevehikel. Entscheidend ist auch die
tagesaktuelle und informationseffiziente Bewertung der Immobilienportfolios”.

Der Markt wird volatiler — ,Bestands- und Active-REITs’ werden sich im
Markt herausbilden

»-Neben hdherer Transparenz, grolRerer Liquiditat und einer Vielfalt von Marktteilneh-
mern, wird der Immobilienmarkt sich auch volatiler gestalten. Im Hinblick auf die un-
ter Druck stehenden Immobilienrenditen dirften Anleger jedoch hohere Risiken ak-
zeptieren. Insbesondere hohere Volatilitdten lassen sich durch professionelles Mana-
gement renditesteigernd ausnutzen®, so Kleine.

Die Autoren der Studie kommen weiterhin zum Ergebnis, dass es zwei Arten von
REITs geben wird. Die ,Bestands-REITs" (Halten und Verwalten) werden Immobilien-
bestande z.B. outgesourcte betriebsnotwendige Immobilien verwalten und versuchen
durch professionelles Management eine hohe Rendite in der Bewirtschaftung zu erzie-
len. ,Active-REITs” (An- und Verkauf, Projektentwicklung, etc.) werden durch einen
hoheren Streubesitz und die Entwicklung einer individuellen ,,Story“ zur Wettbewerbs-
abgrenzung charakterisiert sein. ,Active-REITs werden sich im Markt profilieren und
erfolgreich durchsetzen®, so Kleine.
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Weiterhin kommt die Studie zu dem Ergebnis, dass bis zum Jahre 2010 insgesamt 30
bis 40 REITs-Grundungen erwartet werden. REITs sind i.d.R. erst effizient ab einem
Immobilienbestandsvolumen von 400 Mio. €, so dass die meisten REITs sich Uber die-
sem Wert bewegen werden.

Immobilienfonds bekommen ein Gegengewicht durch REITs

Durchschnittlich wird eine Wertentwicklung von ca. 9% p.a. fur REITs im europai-
schen Raum fir die kommenden 3 Jahre erwartet. So kbnnen z.B. offene Immobilien-
fonds (3,3% p.a.) die Chance nutzen und sich mit 20% des Fondsvolumens an REITs
beteiligen. ,,Somit werden diese zwar ihr zur Zeit schwaches Ertragspotenzial steigern,
allerdings wird gleichzeitig die hohe Stabilitat und damit die urspringliche Starke des
offenen Immobilienfonds geschwéacht®, so Kleine.

Die Anzahl der nicht bdrsennotierten Anbieter wird wahrscheinlich abnehmen. Aller-
dings wird das Dachfonds-Konzept an Bedeutung gewinnen, um Anlegern im ,Dschun-
gel’ der Immobilienanlage konkrete Investmentstrategien mit hoher Risikodiversifikati-
on anbieten zu kdnnen. Die zuklnftige Auflage von REIT-Dachfonds wird dementspre-
chend die Diversifikation der Diversifikation renditestarker REITs darstellen.

~Erwartet werden Investorenverschiebungen zu Gunsten von REITs, dennoch werden
offene Immobilienfonds weiterhin als interessantes Anlagevehikel fir den konservati-
ven Anleger im Fokus stehen®, so Kleine.

Deutsche Unternehmen zeigen mittelfristig Bereitschaft eigene Immobilien
auszugliedern

~Befragte Unternehmen sehen in einer Immobilienausgliederung an einen REIT die
Vorteile Flexibilitatserhohung, Kostenoptimierung und Konzentration auf das Kernge-
schaft. Die Kapitalbindung im Unternehmen wird sich verringern, wie sich auch eine
Kostentransparenz einstellen wird. Das Heben der stillen Reserven wird zudem von
der Borse honoriert, wahrenddessen die Verdulierungsgewinne nur mit dem halben
Ertragssteuersatz (20%) besteuert werden”, so Dr. Jens Kleine, Partner von I.C.M.E.
und Professor flr Finanzdienstleistungen an der Steinbeis-Hochschule, Berlin.

Unter der Grundvoraussetzung, dass die geplanten gesetzlichen Rahmenbedingungen
eintreten, stehen ca. 40% der befragten Marktteilnehmer der Méglichkeit einer Immo-
bilienausgliederung an einen REIT innerhalb der ersten 4 Jahre grundsatzlich positiv
entgegen.

Insgesamt ist die Einfihrung von REITs eine Chance fur den derzeitig schwachen
deutschen Immobilienmarkt, sofern steuerliche Vorteile gegeben sind, die Immobilien
in REITs hohen Qualitatsstandards entsprechen sowie dem Anleger eine Story bieten.
Ebenso darf die Gesamtregulierung die unternehmerische Freiheit des REIT-
Managements nicht beeintrachtigen.
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Die 1.C.M.E.-Studje stitzt sich auf Experteninterviews und Informationen aus einer Be-
fragung von 92 Marktteilnehmern (Finanzverantwortlichen von Konzernen, Asset-
Managern, Immobiliengesellschaften etc.).
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