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man seinen Job schon ein paar Jahre macht. Allerdings verstehe ich von FuBball deutlich weniger als
die 2010 berihmte Prognose-Krake Paul des Sea Life Centre, Oberhausen. Ob sich Paul bel seinen
Vorhersagen als Krake vom Fach” profilierte, als Zufallsgenerator fungierte oder auf Fitterungssteue-
rung eines menschlichen FuBballverstandes reagierte, sei dahin gestellt. (FOterungs-) Steuerung kennt
der Journalismus ja zur Genlge.

30 Jahre Anlegerschutz bei geschlossenen Immobilienfonds wurden auf ,Reset" gesetzt
(Seite 8). Die Regulierungsgesetzgebung spart dem Initiator die Prognoserechnung. Der Initiatoren-
Branchenverband bsi setzte letzte Woche im neuen Performance-Standard den Soll-/Ilst-Vergleich aus,
der Prospektversprechen kontrollierbar macht. Vorbel sind die Zeiten, in denen Analysten wie Stefan
Loipfinger mit ungeheurer Akrbie den Zahlenfriedhof einer 20 Jahresprognose von geschlossenen
Immobilienfonds, die sogenannte ,Tapete”, auseinandergenommen haben. Die ,weiBe Well" der Kapital-
anlage hat nach bsi-Verbandsansicht das geschlossene Beteiligungsmodell nun ,endlich” auf die Ebene
anderer regulierter Kapitalanlagen gehoben. Manche so ,geschitzte” Anleger in Genussscheine, Immo-
bilienanleihen, Lebensversicherungen, Immobilienaktiengesellschaften oder manche Offene Immobilien-
fonds werden das hohe Lied der Baukastenprospeklierung von Finanzprodukten singen kénnen.

Der Soll-/ist-Vergleich des Prospekites mit der Realitat ist vom Gesetzgeber nicht mehr gewollt,
fasst der GF des bsi, Eric Romba, zusammen. Natdrlich war die Scheingenauigkeits-Excel-Spielwiese
friherer Prognoserechnungen auch nicht die beste aller Welten. Als Uralt-Kritiker der Scheingenauigkeit
will ich an dieser Stelle nicht werten, aber die ,Kind/Bad"-Frage dringt sich auf. Der Performance-
Standard verlangt die finanzmathematische Offenlegung nur der aufgeldsten Fonds eines Initiators.
Ohne Verkaufserlose gabe es schlieBlich keine Ergebnisse. Wie ware es mit revolvierender, angepass-
ter Planung? Steuerorientierte Fonds brauchen Obrigens auch nicht berechnet zu werden. Zombie-
Fonds an Lebenserhaltungssystemen dirfen weiter bel Anlegern Hofinungen wecken. Und da die be-
richtspflichtige KVG sowieso nicht der alte Initiator ist, gibt es Auswahl-Gestaltungsmaéglichkeiten. Und
im Ubrigen habe ja das aklive Nichi-Erwdhnen einer Prognoserechnung im Gesetz ein véllig andere
juristische Qualitat als die bisherige Freiwilligkeit einer bislang Oberhaupt nie in einem Gesetz erwihnten
Prognoserechnung. Ich bin mal auf die Rechtsprechung gespannt.

Eigentlich ist es schade. Mit dem KAGB ist eine neue Zeit herangebrochen. Warum sieht sich
die Branche in dauerndem Profilierungsdruck, der bel jedem erfahrenen Beobachter ein schales Len-
kungsgeflhl hinterlasst? Am Asset andert keine Regulierung etwas. Am Markt auch nicht. Es sind so
viele sichere und seridse Gestaliungen schiefgegangen, dass sich fragt, woher wieder das unedahrene
Selbstbewusstsein kommt, zu wissen, was gut ist. Zeitbombenfonds und Blind-Pools werden durch
schwarz-wei-Prospekie nicht besser. Der Markt braucht neue Stories und saubere Sachwertanlagen.
Die Regulierung schafft den formalen Rahmen. Der Markt wird Ober Assets und Stories entscheiden.

Exkurs: Bel der hilflosen Suche nach dem gemeinsamen Nenner, wie es denn von der Pra-
gung durch soziale Marktwirtschaft in meiner Jugendzeit wieder zur Bewunderung des ausgepragten
Manchester-Liberalismus (berstaatlicher Billionen-Lenker der PE-Szene bis hin zur Enteignung des
Altersvorsorge-Sparers und -Immobilienanlegers durch Financial Repression und
politischen Energie-Wende-Aktivismus kam, half mir der gemeinsame Leitsatz aller
Testosteron-lnvestment-Krieger und Weltverbesserungsidealisten, den
Fidel Castro einst formulierte: ,,Respekt vor fremdem Eigentum ist langweilig
und hélt unnétig auf*.

.:‘_-'_ il Werner Rohmert, Herausgeber




Postleb, (Foto) Deutschland-Chef von DTZ, in Europa kein
Anstieg des investieten Immobilienvermtgens beobachtet
werden. Dies sei in erster Linie auf einen Riickgang des
Fremdkapitalanteils der Banken zuriickzufiihren, die ihre
Bilanzsummen aufgrund
von aufsichtsrechtlichen
Vorgaben straffen miis-
sen. Insgesamt habe
sich der Fremdkapitalan-
feil am Gesamtbestand
nach 64% in 2009 auf
56% reduziert.
Zukiinflig werde Europa
aufgrund relativ
attraktiven Preise wvon
der hohen weltweiten
Liquiditat profitieren. Dies tréfe insbesondere auf Kernmarkte
wie London, Paris und einige Markie an der européischen
Peripherie wie z. B. Madrid, Mailand und Dublin zu. Die
Markistimnmung bei den von DTZ befragten Investoren und
Kapitalgebern habe sich im Vergleich zum Vorjahr verbes-
sert. Investoren zeigten mehr Risikobereitschaft. Mehr als
40% der Kapitalgeber rechnen mit einer Erholung der Kredit-
mérkte noch in diesem Jahr. Die Abwicklung von Prime-

heute

seiner

Krediten sei nahezu abgeschlossen, wahrend die Abwick-
lung von Non-Prime-Krediten Fortschritte mache, fasst DTZ
zusammen. (WR) o
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Wandelanleihen gewinnen Bedeutung
zur Immobilien AG-Finanzierung

Transaktionsvolumen im 1. Hj. auf
1,5 Mrd. in Europa verdoppelt

Europiaische Immobilienaktiengesellschaften nutzen
das derzeit attraktive Finanzierungsumfeld fiir die Emis-
sion von Wandelanleihen. Das europdische Transakti-
onsvolumen verdoppelt sich im ersten Halbjahr auf
rund 1,5 Mrd. Euro. Rund 16% aller emittierten
Wandelanleihen in Europa entfallen auf den
Immobiliensektor. Die Immobilienunternehmen nutzen
Wandelanleihen wegen der vergleichsweise niedrigen
Finanzierungskosten vor allem zur Refinanzierung be-
stehender Kredite.

Dies berichtete am Dienstag auf einer Veranstal-
tung Ralf Darpe, Head of Equity Capital Markets und Co-
Head Corporate Finance Deutschland bei der Société
Générale. Laut Darpe nutzen Immobilienaktiengesellschaf-
ten die Emission zum einen zur Diversifizierung ihrer Finan-
zierungsquellen und zur Verbreiterung der Investorenbasis.
Zum anderen profitieten gerade Immobiliengesellschaften
von den atiraktiven Konditionen, da fiir sie niedrige laufende
Finanzierungskosten mit langer Laufzeit und ohne Besiche-
rung von besonderer Wichtigkeit sind.

Im Schnitt gewahrten Investoren Immobilien-AGs in
den vergangenen Monaten Kupons zwischen 0,5% bis 2,0%
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Deals Deals Deals

Diisseldorf: Das griechische
Generalkonsulat mietet eine
rd. 550 gm groke Biiroflache
in der Willi-Becker-Allee 11
iiber corealis Commercial
Real Estate GmbH.

Hamburg: Die internationale
Reederei UPT United Pro-
duct Tankers GmbH & Co.
KG mietet ca. 408 gm Biiro-
flache am Roédingsmarkt 20
von der WG iiber JLL.

Stuttgart: Nespresso mietet
rd. 870 qm Gesamiflédche am
Markiplatz 10 tiber JLL. Ver-
mieterin ist die Ferdinand
Piéch Holding GmbH.

Bayreuth: Die GRR Real
Estate Management GmbH
hat das Porffolio des GRR
German Retail Fund No.1
durch den Kauf eines Nah-
versorgungszentrums in
Bayreuth auf jetzt 22
Objekte vergraftert. \Verkau-
ferin der Immobilie ist die
ANKOM Gesellschaft fiir
Projektentwicklung mbH.
Der Kaufpreis betragt rund
5,2 Mio. Euro.

Die Einzelhandelsimmobilie
liegt auf einem etwa 9.500
gm grofen Grundstiick und
umfasst knapp 2.500 gm
Mietflache. Das 2011 errich-
tete Nahversorgungszentrum
in der Niirnberger Stralte ist
volisténdig vermietet. Anker-
mieter sind Lidl und dm, die
langfristige Mietverirége ab-
geschlossen haben. Fiir die
Kunden stehen rund 120
PKW-Stellplatze bereit.
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und verlangten bei einer durchschnittlichen Laufzeit von 5 bis 7 Jahren Wandlungspréamien
zwischen 30% und 35%. Gute Erfahrungen mit Wandelanleihen im Immobiliensektor konnte
jingst die Gagfah machen, bestdtigt Gerald Klinck, CFO der Gagfah Group. Die
Wandelanleihe sei im akiuellen Finanzierungsumfeld eine ausgezeichnete Maglichkeit, die
Fremdkapitalkosten zu optimieren. Mitte Mai hatte die Gagfah eine rund 375 Mio. Euro
Wandelanleihe mit einer Laufzeit von 5 Jahren, einem Kupon von 1,5% und einer anfangli-
chen Wandlungspramie von 30% iiber dem Referenzpreis von 11,92 Euro emittiet. Man
habe so ein Porffolio unbesichert und zinsgiinstig refinanzieren kénnen.

Das steigende Interesse von Investoren hat die 6sterreichische Convertinvest zum
Anlass genommen, Anfang des Jahres einen globalen Immobilien- Wandelanleihefonds, den
Convertinvest Global Convertible Properties, aufzulegen. Bei der Auswahl der
Wandelanleihen setzt Convertinvest auf FERI EuroRating. Lt. Feri GL-Mitglied Wolfgang
Kubatzki basiert das Emittenten-Rating neben einer quantitativen Unternehmensanalyse auf
einer detaillieten Ermittlung der Standort- und MNuitzungsaren-Portfolios jedes einzelnen
Unternehmens. (WR) o

Portfoliotransaktionen pushen Transaktionsumséatze
Gewerbeumsatze im Mai insgesamt riicklaufig

GroBvolumige Transaktionen stiitzen das Zahlenwerk im gewerblichen Investment-
markt im Mai. Das Transaktionsgeschehen bei Gewerbeinvestitionen blieb mit 1,7 Mrd.
Euro gegeniiber dem Durchschnitt der letzten 12 Monate von 3,0 Mrd. Euro monatlich
eher ruhig. Auf dem Investmentmarkt fiir Wohnungsportfolios wurden im Mai 10 Woh-
nungsportfolio-Transaktionen gegeniiber durchschnittlich 17 Portfoliotransaktionen
mit ca. 0,6 Mrd. Euro gegeniiber iiblichen 1,2 Mrd. Euro getatigt.

Nach Recherche von Savills blieb das Transakltionsgeschehen auf den mit 1,7 Mrd.
Euro gegeniiber dem Durchschnitt der letzten 12 Monate von 3,0 Mrd. Euro monatlich eher
ruhig. 93 Einzeltransaktionen gegeniiber durchschnittlich 130 Transaktionen spiilten mit ca.
0.7 Mrd. Euro gegeniiber 2,1 Mrd. Euro im Durchschnitt deutlich weniger Geld in die Verkau-
ferkassen als in den letzten 12 Monaten. 10 Porifoliotransaktionen gegeniiber 8 mit einem
Investitionsvolumen von 1,0 Mrd. Euro (@: 0,9 Mrd. Euro) retteten das Zahlenwerk.

Als groBte Einzeltransaktion erwarb die KGAL das Nahversorgungszentrum ,Mona®
in Miinchen von einem Joint-Venture von Salvis Consulting und OFB fiir rund 100 Mio.
Euro. Die griktie Gewerbe-Porifoliotransaktion war der Erwerb eines Porffolios aus 97 Ho-
tels, davon 67 in Deutschland, durch die franzdsische Hotelkette Accor von zwei Fonds von
Moor Park. Das rollierende Transaktionsvolumen der letzten 12 Monate summierte sich auf
35,5 Mrd. Euro und lag damit 0,3% unter dem Vergleichswert im April. Das Biirosegment
dominierte das Transaktionsgeschehen in den letzten 12 Monaten mit einem Anteil von 42%
deutlich vor Einzelhandelsimmobilien mit 30%, Hotels mit 7%, Logistik / Industrie mit 7% und
Entwicklungsgrundstiicken mit 4%. Miinchen mit 13%, gefolgt von Berlin mit 9% sowie Ham-
burg und Frankfurt jeweils mit 8% waren die Topstandorte der letzten 12 Monate. Mit 57%
lag der Porifolioanteil im Mai fast beim Doppelten des 12-Monatsdurchschnitt von 28%.

Auf dem Investmentmarkt fiir Wohnungsportfolios wurden 10 Wohnungsportfo-
lio-Transaklionen gegeniiber 17 Porifoliofransaktionen mit ca. 0,6 Mrd. getéatigt. Mit knapp
11.000 Wohneinheiten wurde rund die Halfte des Durchschnitts von 21.500 WWE gehandelt.
Das rollierende Transaktionsvolumen der leizten 12 Monate summierte sich auf 15,0 Mrd.
Euro und lag damit auf dem Niveau des Vergleichswertes im April (Mai 2013 = Apr 2014).
Als groBter Deal kaufte Adler Real Estate in Rahmen eines Share-Deals ein Portfolio mit
mehr als 8.200 Einheiten, die sich liber das gesamte Bundesgebiet verteilen, von Corestate.





