Voraussetzungen eines

erfolgreichen G-REIT-Bb6rsengangs

AKTUELLE SITUATION UND ERWARTUNGEN

KAY STEFFEN, DZ BANK, DR. PATRICIA WEISBECKER, ICF KURSMAKLER Anfang Marz dieses Jahres wird

in Deutschland riickwirkend zum 1. Januar 2007 der G-REIT (German Real Estate Investment Trust) als

neue Assetklasse eingefithrt. Nachdem bereits 1960 der erste REIT in den USA aufgelegt wurde und 1969

mit den Niederlanden erstmals auch ein europdisches Land REITs eingefiihrt hatte, konnen nunmehr auch

deutsche Emittenten dieses Instrument nutzen. Da beim G-REIT durch Wegfall von Korperschaftssteuer

und Gewerbesteuer eine Besteuerung auf Unternehmensebene entfillt, ziehen zahlreiche Emittenten eine

Umwandlung in einen G-REIT in Betracht.

Mit einer Marktkapitalisierung von bislang lediglich rund 5,5
Mrd. Euro ist der Anteil der derzeit in Deutschland bérsennotier-
ten Immobilien-AGs gemessen am gesamten Immobiliennettoan-
lagevermégen von etwa 3.000 Mrd. Euro relativ gering. Aufgrund
dieser im Quervergleich niedrigen Inanspruchnahme des Kapital-
marktes bereits bestehender deutscher Immobilien-AGs und mit
Blick darauf, dass der G-REIT-Status eine Borsennotierung vor-
aussetzt, darf zukiinftig mit einer regen IPO-Tatigkeit aus der Im-
mobilienbranche gerechnet werden. Dieser Trend hin zum Immo-
bilien-IPO zeigte sich in Deutschland bereits im Jahre 2006 mit ei-
nem Anteil der Immobiliengesellschaften von 27% am gesamten
IPO-Volumen. Nach unserer Einschitzung werden einerseits gro-
e deutsche Kapitalgesellschaften ihre Immobilienbestinde als G-
REIT separieren und an die Borse fithren, um durch das Auslagern
ihrer Immobilienbesténde stille Reserven steuergiinstig zu realisie-
ren sowie Rendite und Bilanzstruktur zu optimieren. Zum ande-
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ren werden Immobiliengesellschaften den G-REIT-Status als eine
neue Option zum Eintritt in den Kapitalmarkt nutzen. Da die
Bundesregierung entgegen den Vorschligen des Bundesrates auf-
grund sozialpolitischer Bedenken Wohnimmobilien vom G-
REIT-Status ausgeschlossen hat, liegt derweil bei den Gewerbeim-
mobilien das Mobilisierungspotenzial: Mit einem Wert von mehr
als 1.500 Mrd. Euro verfiigt Deutschland iiber den grofiten Be-
stand an Gewerbeimmobilien in Europa, die Eigennutzungsquote
ist demgegeniiber mit 73% die weltweit hochste. Das enorme
deutsche REIT-Potential zeigt sich ebenfalls bei Betrachtung der
Pro-Kopf-Marktkapitalisierung von REITs in verschiedenen Lin-
dern. So haben die erst im Jahr 2003 eingefiihrten franzosischen
REITs mit 155 Euro je Einwohner eine mehr als viermal hohere
Marktkapitalisierung als deutsche Immobilien-AGs pro Kopf heute.

Betrieblich genutzte Immobilien im
Unternehmenseigentum

Deutschland 73%

GroBbritannien 54%

32%

Europa

Nordamerika 28%
USA | 24%
Asien | 18%

Quelle:l,C.M.E,,DZl(a):éﬂk 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80%

Marktkapitalisierung von REITs je Einwohner in Euro

Australien (1985) 2.659
USA (1960) 809
Niederlande (1969) 800
Kanada (1994) 487
Belgien (1995) 225

Frankreich (2003) 155 *Immobilienaktien; REITs existieren
noch nicht

Deutschland* || 36

Quelle: EPRA, OECD, W, DZ Bank 500 1.000 1.500 2.000 2.500 3.000

Auswabhl der Emissionsbank(en)

Aufgrund der Komplexitit eines REIT-IPOs ist es fiir den Emit-
tenten zunachst wichtig, fiir die Durchfithrung der Transaktion ei-
nen starken Partner zu gewinnen, der iiber die notwendige Exper-
tise in der Beratung, Strukturierung und Platzierung einer solchen
Transaktion verfiigt. Dies erfordert tief greifendes Kapitalmarkt-
Know-how, um die Interessen von Emittent, Altgesellschafter(n)
und Investoren zusammenzufithren. Wegen der beschriebenen
Bedeutung des Prozesses hat es sich zum Marktstandard entwi-
ckelt, dass die Auswahl der begleitenden Emissionsbank im Rah-
men eines ,,Beauty Contests* stattfindet, in dem die Bewerber um
das Mandat ihr Konzept vorstellen.

Fiir eine erfolgreiche und dauerhafte Platzierung ist es notwendig,
dass die mandatierte Bank iiber ein fundiertes und im Markt aner-
kanntes Immobilien-Research verfiigt. Daher kommt der entspre-
chenden Immobilienexpertise verbunden mit regelmafliger Im-
mobilien-/REIT-Research-Coverage herausragende Bedeutung
zu, da sie die Basis fiir die Ansprache der entsprechenden Distribu-
tionskanile auf der institutionellen und auf der Privatanleger-Sei-
te bildet. Nicht vergessen werden sollte im Rahmen der Auswahl
des Beraters, dass die Sekundirmarktperformance eines G-REITs
maflgeblich vom Commitment abhingen wird, die weitere Ent-
wicklung durch regelmifige Research-Coverage, Roadshows und
Market Making-Aktivititen zu unterstiitzen.

Je nach Grofle werden weitere Banken in die Transaktion einge-
bunden. Diese sind neben dem Lead-Manager fiir die erfolgreiche
Vermarktung des REIT verantwortlich, ihre Auswahl sollte sich
daher im Wesentlichen an der Erschliefung weiterer, komplemen-
tarer Investorenkanile mit Blick auf bestimmte Investorengrup-
pen (z. B. Retailanleger, REIT-Fonds, Immobilienfonds etc.) bzw.
Regionen und an der nachhaltigen Verbreiterung der Research Co-
verage ausrichten. So war die DZ BANK beispielsweise bei dem
mit einem Volumen von 853 Mio. Euro gréfiten Immobilien-IPO
des Jahres 2006, der Gagfah, an prominenter Stelle im Konsortium
vertreten.

Sorgfiltige Analyse der Ausgangslage

Nach Mandatierung sollte das Unternehmen gemeinsam mit der
begleitenden Bank eine fundierte Bestandsaufnahme vornehmen
und eine gemeinsame Zielrichtung festlegen. Im Ergebnis ist dar-
aus eine Immobilienstrategie abzuleiten, die Aussagen zur zukiinf-
tigen Ausrichtung des Portfolios trifft und Alleinstellungsmerk-
male entwickelt. Dabei sind friihzeitig rechtliche, wirtschaftliche
und steuerorientierte Teilaspekte in die Strukturierung einzube-
ziehen. Schliefllich muss in dieser Phase bereits den Interessen der
spiteren Investoren in den G-REIT Rechnung getragen werden.
Aus Investorensicht spielen z. B. Aspekte wie Grofle und regionale
Aufstellung des Portfolios, Drittverwendungsmaoglichkeiten, Dau-
er der Mietvertrige, Bonitit der Mieter eine besondere Rolle.

Auf Basis der Strukturierungsiiberlegungen sind dann im nichs-
ten Schritt die Kernaussagen herauszuarbeiten, die aus Investoren-
sicht den Investment Case darstellen. Die Equity Story zielt dabei
vor allem darauf ab, die Wachstumsperspektiven, besondere Stir-
ken des Immobilienportfolios (z. B. Attraktivitit der Standorte,
Rendite, regionale Aufstellung usw.) und Wettbewerbsvorteile (z.
B. durch Gro8envorteile in der Bewirtschaftung) herauszustellen.
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Strukturelle Voraussetzungen

Neben dem richtigen Timing einer
Transaktion mit Blick auf ein giinstiges
Kapitalmarktfenster ist die formale und
wirtschaftliche Borsenreife der Gesell-
schaft fundiert vorzubereiten. Das
Unternehmen muss gesetzliche oder
satzungsrechtliche Voraussetzungen er-
fillen, um die Zulassung als G-REIT an
einer deutschen Bérse zu erhalten: Zum
einen ist, soweit nicht bereits einge-
fithrt, eine Umstellung auf Rechnungs-
legung nach IFRS (International Finan-
cial Reporting Standards) notwendig.
Zum anderen muss zusitzlich eine Be-
wertung der  Immobilienbestinde
durch einen externen Sachverstindigen
durchgefithrt werden. Neben einer
Neubewertung der Immobilienbestin-
de nach IFRS muss ggf. ein Teil des zu-
vor bestehenden Unternehmens ausge-
gliedert werden, da der G-REIT 75%
seiner Umsitze aus Vermietung und
Verpachtung von Immobilien erzielen
muss.

Als Borsensegmente fiir den Handel des G-REIT stehen grund-
satzlich Amtlicher Markt und Geregelter Markt zur Verfiigung.
Der Open Market (Freiverkehr) scheidet aus, da ein Listing an
einem EU-regulierten Markt zwingende Voraussetzung fiir den
G-REIT-Status bildet.

Vermarktung

Nach Erstellung des Wertpapierprospekts beginnt die Phase der
Vermarktung, in der die Investorenansprache zunichst im Rah-
men der Investor Education erfolgt und sich dann darauf aufbau-
end das Management im Rahmen einer Roadshow bei institutio-
nellen Investoren prisentiert.

Im Rahmen dieses Prozesses kommt den Sales-Bereichen der in-
volvierten Banken in Zusammenarbeit mit den Researchanalysten
die Aufgabe zu, den ,spezifischen G-REIT bei den Investoren zu
positionieren und den Investment Case erfolgreich zu vermitteln.
Nur wenn dies mit der entsprechenden Expertise und Markt-
durchdringung bei den angesprochenen Investoren erfolgreich ge-
lingt, kann eine G-REIT-Emission erfolgreich im Markt platziert
werden.

Neue Assetklasse am Sekundadrmarkt

Der G-REIT als borsennotiertes Wertpapier ermoglicht den Emit-
tenten die Erschliefung neuer Investoren und ein Expansionspo-
tenzial fiir die Zukunft. Aufgrund der Ausschiittungsvorgaben ist
ein Wachstum nur durch eine Kapitalaufnahme tiber den Markt
moglich. Fiir Investoren weist der bérsennotierte REIT im Ver-
gleich zu den bestehenden Anlagen in Immobilien interessante
Vorteile auf. Sie konnen téglich zu stets handelbaren Bérsenprei-
sen und damit verbunden zu vergleichsweise geringen Transak-
tionskosten REITs kaufen bzw. verkaufen. Ein Blick auf die Ent-
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G-REITs stellen so-
wohl fiir Emittenten
als auch fiir
Investoren eine

rung des Kaptial-
marktes dar.

wicklung der auslindischen REITs lasst
fiir den G-REIT attraktive Renditen er-
warten. So lag die durchschnittliche
Rendite von Equity-REITs in den USA
von 1975 bis 2005 bei 15,9%. Der Dow
Jones Industrial wies iiber den gleichen
Zeitraum nur eine Rendite von 8,8%
auf. US-REITs sind zudem gekenn-
zeichnet durch einen hohen Grad an
Spezialisierung nach Region und Im-
mobilientyp. Europdische Immobilie-
naktiengesellschaften sind bislang meist
breit diversifiziert. Mit einer Fokussierung der G-REITs hat der In-
vestor den Vorteil, sein Investment gezielt auf bestimmte Immobi-
lientypen wie z. B. Hotel, Einzelhandel oder Logistik auszurichten.

Liquider Borsenhandel durch Segmentierung

An der Frankfurter Wertpapierborse FWB soll durch die Schaf-
fung eines REIT-Segmentes fiir die Emittenten eine héhere Visibi-
litit geschaffen werden. Die Verpflichtung des G-REITs zum Zeit-
punkt der Bérsenzulassung zu einem Streubesitz von mindestens
25% schafft die Grundvoraussetzungen fiir einen liquiden Markt.
An der FWB sorgen spezialisierte Skontrofiihrer als neutrale Inter-
medidre mit Marktausgleichs- und Liquidititsspendefunktion fiir
einen liquiden Borsenhandel. Dabei kommt der REITs-Expertise
des Skontrofiihrers eine grofSe Bedeutung zu.

Fazit:

G-REITs stellen sowohl fiir Emittenten als auch fiir Investoren eine
interessante Bereicherung des Kapitalmarktes dar. Von dem Erfolg
der ersten Emissionen in Deutschland wird es abhingen, wie
schnell sich dieses neue Segment etablieren kann. Die Banken ste-
hen in den Startlochern, um fiir den potenziellen G-REIT-Emit-
tenten die neuen sich bietenden Chancen des Marktes zu nutzen.

Auch wenn mit G-REITs erstim Laufe von 2007 zu rechnen ist, kon-
nen Anleger bereits heute an der FWB in ausldndische REITs inve-
stieren. Die ICF Kursmakler AG hat rund 150 REITs zum Zweitlisting
im Open Market an der FWB einbezogen. Die meisten davon stam-
men aus den USA, einige aus Belgien und Frankreich. Die ICF Kurs-
makler AG garantiert als Skontroftihrer in den ausldndischen REITs
eine konstant hohe Preis- und Ausfiihrungsqualitdt.
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interessante Bereiche-



