Lange Mietvertrage werden die Ausnahme

Neue Bilanzrichtlinien beeinflussen Konzeption geschlossener Immobilienfonds

mgo. FRANKFURT, 6. Januar. Die vom In-
ternational Accounting Standards Board
(IASB) und vom Financial Accounting
Standards Board (FASB) geplanten Ande-
rungen in der Bilanzierung von Mietver-
trigen haben unmittelbare Auswirkun-
gen auf das Geschiftsmodell von ge-
schlossenen Immobilienfonds. Bislang
war ein Mietvertrag mit einer Laufzeit
von zehn Jahren oder ldnger typisch far
diese Beteiligungsmodelle. Doch damit
konnte bald Schluss sein. Nach einem In-
krafttreten der geplanten Regeln — voraus-
sichtlich im Jahr 2013 - wiirden lange
Mietvertragslaufzeiten hohere Kosten so-
wie mehr Verwaltungsaufwand fiir die
Mieter bedeuten und deshalb zur Ausnah-
me werden.

Vor diesem Hintergrund stellt sich die
Frage, wie die Kalkulation geschlossener
Immobilienfonds noch aufgehen soll. Die
meisten Initiatoren gehen in ihrer Progno-
serechnung davon aus, dass sie die Immo-
bilie nach Ablauf des ersten Mietvertra-
ges abermals mindestens zehn Jahre lang
vermieten konnen. Unterschreibt ein
Nachmieter beispielsweise aber nur noch
fiir fiinf Jahre, hat das Auswirkungen auf
den Wert des Objektes.

<Manche Fonds miissten ihre Exit-
Szenarien neu berechnen®, erwartet Hel-
ge Scheunemann, Chefanalyst des inter-
nationalen Maklerhauses Jones Lang La-
Salle in Deutschland. Er fiigt aber hinzu,
dass kurze Mietvertrige nicht nur Nach-
teile haben: ,Liuft ein Vertrag schneller
aus, konnen die Eigentiimer auch schnel-
ler von steigenden Mieten profitieren.
Die Zyklen auf den Immobilienmérkten
werden immer kiirzer. Dauerte es von
Boom zu Boom frither im Schnitt acht Jah-
re, so sind es derzeit nur noch drei Jahre.”
Zweifelhaft sei allerdings, ob typische
Fondszeichner Objekte mit kiirzeren
Mietvertrigen akzeptierten.

Derzeit héitten solche Angebote jeden-
falls kaum eine Chance im Vertrieb. Trotz-
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dem reagieren die meisten Fondsinitiato-
ren relativ gelassen auf die drohenden An-
derungen. Michael Wilke, Vertriebsvor-
stand von Signa Property Funds, rechnet
fir die laufenden Immobilienfonds nicht
mit gravierenden Anderungen. ,Wenn
kiinftig alle Nutzer hochstens fiinf Jahre
mieten, bleibt alles gleich®, sagt er.
w~Dann wird sich auch an den Preisen
nicht viel dndern.” Als Beispiel fiir einen
funktionierenden Markt mit kurzen Miet-
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laufzeiten verweist Wilke auf Japan.
Rund um den Kaiserpalast in Tokio koste-
ten Biirogebdude im Durchschnitt 20 Jah-
resmieten, obwohl die Vertrage in der Re-
gel nur zwei Jahre liefen. , Aber nach so
kurzer Zeit zieht doch kein Mieter wieder
aus.” Wilke kann den moglichen Ande-
rungen sogar eine positive Seite abgewin-
nen: ,Objekte mit lang laufenden Vertri-

gen zwischen zehn und 15 Jahren steigen
im Preis. Anleger solcher Fonds sollten
daher iiberlegen, ob sich nicht ein vorzeiti-
ger Verkauf lohnt.” Teurer diirften kiinf-
tig auch Objekte werden, die langfristig
an staatliche Einrichtungen vermietet
sind. Denn fiir die 6ffentliche Hand gilt
der angestrebte Bilanzierungsstandard
nicht.

Fiir Gert Waltenbauer, Geschéftsfiih-
rer des Fondsinitiators KGAL, ist die Bi-
lanzierung der Mietvertrige derzeit nur
ein untergeordnetes Thema. ,,Will ein Un-
ternehmen unbedingt an einen bestimm-
ten Standort, wird es weiterhin ldngere
Vertragslaufzeiten akzeptieren, um das Ri-
siko zu begrenzen, den gefragten Stand-
ort zu verlieren®, sagt er. Aulerdem wer-
de sich der Markt an die eventuellen Ver-
dnderungen gewdhnen: ,In Paris finden
wir kurze Laufzeiten, in London Vertrige
tiber 30 Jahre. Doch das spielt kaum eine
Rolle — dieselben Investoren, die in Lon-
don Immobilien kaufen, investieren auch
in Paris.”

Jorn Heidrich, Geschiftsfithrer wvon
IVG Funds, reagiert ebenfalls unaufge-
regt auf die sich anbahnenden Bilanzie-
rungsregeln fiir Mietvertrige. ,Der Invest-
mentmarkt wird kiirzere Mietlaufzeiten
akzeptieren®, erwartet er. \Wir haben in
Europa ja nur noch in Deutschland, Bel-
gien, den Niederlanden und Grofibritan-
nien lange Abschliisse.” Auswirkungen
auf die Fonds will er trotzdem nicht aus-
schlieBen: ,Die Bedeutung von Lage und
Umfeld der jeweiligen Objekte wird wie-
der steigen.” Das miisse allerdings kein
Nachteil sein. Im Gegenteil: Schliefilich
mache eine Immobilie weit mehr als nur
der damit verbundene Mietvertrag aus.
So mancher Anleger in fritheren Immobi-
lienfonds durfte das zu spiiren bekom-
men, wenn nach Ablauf des urspriingli-
chen Vertrages niemand mehr das Fonds-
objekt in der Randlage anmieten will —
nicht einmal fiir nur noch fiinf Jahre.



