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Immobilienaktien — Quo vadis?

Eine konstruktive Bestandsaufnahme im Jahr der Krise

Gastbeitrag von Andreas John (Head of Equity Capital Markets) und Wolfgang Lawrenz
(Equity Capital Markets Origination), DZ Bank

Die Immobilienaktie hat in den vergangenen Jahrzehnten zu
den bedeutendsten Assetklassen in Deutschland gehort, insbe-
sondere aufgrund deren Nachhaltigkeit. Die US-Immobilienkri-
se hat allerdings mittlerweile weltweit fiir Verunsicherung rund
um das Thema Immobilien gefithrt, auch am Aktienmarkt. Gera-
de vor dem Hintergrund der aktuellen Finanzmarktkrise halten
wir es flir notwendig, dass sich Immobilienunternehmen,
Dienstleister und Journalisten {iber die aktuellen Trends und
Entwicklungen rund um die Immobilienaktie austauschen. Vor
diesem Hintergrund begriif3en wir es, dass die Initiative Immo-
bilien-Aktie eine Plattform bietet, um nicht nur die aktuelle Si-
tuation zu diskutieren, sondern zukunftsgerichtet Erfahrungen
und Lehren zu analysieren und herauszuarbeiten.

Realwirtschaft auch von Krise betroffen

In den vergangenen Wochen hat sich die internationale Fi-
nanzkrise dramatisch verscharft. Dem Zusammenbruch zwei-
er amerikanischer Investmentbanken folgte die schwierige
Rettungsaktion der deutschen Hypo Real Estate. Von der ne-
gativen Entwicklung auf den Finanzmaéarkten konnten sich
auch die Bérsenkurse von Immobilienaktien nicht abkoppeln.
Gemessen am DAXsubsector Real Estate haben européische
Immobilienaktien ca. 66,25% ihres Wertes verloren (Stichtag:
07.10.2008). Eine Fortsetzung der deutlichen Kursriickgdnge
konnte auch in den letzten Handelstagen beobachtet werden.
Mit einer Stabilisierung der Kurse bzw. einer Aufhellung am
Markt fiir Inmobilienaktien ist derzeit nicht zu rechnen. Ne-
ben den Turbulenzen auf den Finanzmaérkten zeigt sich mehr
und mehr auch die Realwirtschaft von der Krise betroffen. Im
nachsten Jahr geht das DZ BANK Research deshalb aktuell
nur noch von einem geringen deutschen Wirtschaftswachs-
tum von 0,4% aus.
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Einige tragfihige Geschiftsmodelle

In der Einzelfallanalyse ist das Immobilien-Aktienresearch der
DZ BANK allerdings nach wie vor davon iiberzeugt, dass es eine
Reihe von Immobilienunternehmen gibt, die aufgrund ihres
tragfahigen Geschéaftsmodells gestarkt in die Zukunft blicken
konnen und bei denen ein Investment lohnen kann. Die
priméren Kriterien fiir ein nachhaltig ertragreiches Investment
in Immobilienaktien sind dabei eine geringe Verschuldung und
stabile Mieteinnahmen. Diese Kriterien werden mittelfristig ei-
nen deutlichen Wettbewerbsvorteil darstellen. Hohe Schulden
und geringes Eigenkapital machen Unternehmen anfallig fiir
Zinsanderungen und erschweren die Finanzierung neuer Ak-
quisitionen oder die Refinanzierung alter Kredite. Dies hat eine



j:mmﬂ?eihe von Immobilienunternehmen schmerzhaft zu spiiren be-

kommen, deren Leverage iiberhoht war und bei denen das Ei-
genkapital nicht ausreichte, Marktschwankungen auszuglei-
chen (Beispiel: Konkurs Levell). Prognostizierbare Erldse miis-
sen aus Mieteinnahmen, Provisionen aus der Verwaltung gema-
nagter Fonds und Wertsteigerungen auf den Immobilienbesitz
herriihren; keinesfalls diirfen sie aus der Wertzuschreibung auf
den Immobilienbestand generiert werden. Auch hierzu gibt es
leider eine Reihe von Negativbeispielen.

Neue Perspektiven
Der Vorteil vieler deutscher Immobilienaktien liegt nach An-
sicht unserer Immobilien-Research-Spezialisten aktuell darin,

dass sie oftmals realistisch bewertet oder sogar unterbewertet
sind. Kénnen dann mittelfristig bis langfristig noch Immobilien-
wirtschaftliche Faktoren wie Mietsteigerung, Leerstands- und
Kostenreduktion realisiert werden, wird eine Outperformance
im Kapitalmarkt fiir moglich gehalten, insbesondere wenn ne-
ben den immobilienwirtschaftlichen Fundamentaldaten weite-
re Wertsteigerungspotenziale, die z.B. durch ein aktives Asset
Management im Sinne eines ,value-added“ generiert werden
konnen, existieren. Das aktuelle Umfeld scheint derzeit durch-
aus neue Perspektiven fiir Investitionen in Immobilienaktien zu
bieten: Die von vielen erwartete Eintriibung der konjunkturel-
len Lage konnte auf Sicht der ndchsten Monate zu Zinsriickgén-
gen und mittelfristig zu relativ niedrigen Zinsen fithren und so
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zu einem attraktiveren Investiti-
onsumfeld fiir Inmobilien beitra-
gen. Die Umschichtung von Porte-
feuilles zugunsten von Immobi-
lien, die bereits in den letzten Jah-
ren zu beobachten war, konnte
sich durch die Finanzkrise daher
| sogar noch beschleunigen. Einer
Studie der Beratungsgesellschaft
Ernst&Young Real Estate zufolge
wollen Grof3anleger ihre Immobi-
lienquote im kommenden Jahr
deutlich anheben. Insofern er-
. scheint es plausibel, dass beson-
ders die indirekten Immobilienin-
vestitionen von dieser Entwick-
lung profitieren konnten.

Spielraume fiir

| Preissteigerungen vorhanden

Die deutschen Immobilienpreise
haben, im Gegensatz zu den Ent-
wicklungen in anderen europai-
schen Landern, im Vorfeld der Fi-
nanzkrise nach Meinung vieler
Experten keine {bertriebenen
Preissteigerungen erfahren. Ein
aktuelles Beispiel: Wohnimmobi-
lien sind mittlerweile in den neu-
en Bundeslandern zum Teil giins-
tiger als im angrenzenden eu-
ropaischen Ausland. Dies fithrt zu
dem Ergebnis, dass in Ost-
deutschland zunehmend Mieter
aus Polen wohnen, da sie sich
Mietwohnungen angesichts deut-
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= Spielrdume fiir Preissteigerungen sind vorhanden.
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licher Preissteigerungen in ihrer Heimat nicht mehr leisten kon-
nen. Damit liegt die Schlussfolgerung nahe, dass Abwartsrisi-
ken der Immobilienwerte gegebenenfalls begrenzt sein kénn-
ten, was eher fiir steigende Kurse der Immobilienaktien spre-
chen wiirde, um die Liicke zum NAV zu schliefden.

Bei borsennotierten Unternehmen wird momentan nach An-
sicht vieler Inmobilienexperten oftmals eine signifikante Diffe-
renz von Borsenkapitalisierung und Nettovermogenswert beob-
achtet. Im internationalen Vergleich miissen hiesige Immobili-
enaktien sogar mit die deutlichsten Abschldge hinnehmen. Im
historischen Kontext wurden zwar regelmaf3ig Abweichungen
zwischen den Borsen- und Nettovermogenswerten — sowohl
nach oben als auch nach unten - festgestellt. Langfristig glichen
sich die beiden Grofien jedoch immer wieder an. In den USA
deutet der Abschlag der Borsenkurse der dortigen REITs zum
NAV demgemaf3 auf eine Unterbewertung des Segments hin (s.
Abb. 1).

Die geringe Korrelation von Immobilienaktien zu anderen Akti-
en- und Rentenanlagen tragt dariiber hinaus zur Attraktivitat
dieser Anlageform bei. Das Portfolio wird durch eine Beimi-
schung von Immobilieninvestments fiir Wertschwankungen
weniger anféllig. Inmobilien haben deshalb als relativ sichere,
konservative Kapitalanlage in Deutschland
bisher eine hohe Wertschatzung genossen.
Nicht umsonst haben Immobilien den Beina-
men ,Betongold*“ erhalten.

Fazit
Zusammenfassend bleibt festzuhalten, dass
die Finanzkrise zu hohen Wertverlusten bei
Immobilienaktien gefiihrt hat. Trotz der Fi-
nanzkrise sollte man sich jedoch bei Immobi-
lieninvestitionen weiterhin auf die belastba-
ren Argumente konzentrieren — vor allem auf
die guten Eigenschaften, in einem gemisch-
ten Anlageportfolio das Gesamtrisiko zu re-
duzieren und weitgehend stabile Zahlungs-
strome zu generieren. Investoren werden
sich auch in Zukunft auf die sich mittel- und
langfristig bietenden Investments mit attrak-
tiven Renditechancen konzentrieren. Wir
sind insofern davon liberzeugt, dass Immobi-
lienwerte sicherlich auch zukiinftig aus lang-
r fristiger Sicht eine fiir das Portefeuille stabili-
sierende Wirkung entfalten werden. |




