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Osborne nimmt bei RBS-Ausstieg 
Milliardenverlust in Kauf 

Verkauf der Staatsbeteiligung an de·r schottischen GroBbank soll in den kommenden Mon_aten beginnen 

Borsen-Zeltung, 12.6.2015 
hip London - Der britische Schatz­
kanzler George Osborne hat ange­
kiindigt, in den kommenden Mona­
ten mit dern Verkauf der vier Fiinftel 
an der Royal Bank of Scotland (RBS) 
zu beginnen, die ihm sein Labour­
Vorganger Alistair Darling vermacht 
hat. Dafiir nimmt er auch einen Milli­
ardenverlust in Kauf. ,,Ja, wir wer­
den vielleicht einen niedrigeren 
Preis daftir bekommen, als wir dafiir 
bezahlt haben", sagte er in seiner 
jahrlichen Rede im Londoner Mansi­
on House. ,,Aber wir werden den 
bestmoglichen Preis bekommen." 
Unterstiitzung fand er bei Mark Car­
ney, d.em Gouverneur der Bank of 
England. Es sei im offentliChen Inter­
esse, dass die Regierung jetzt mit 
der Privatisierung der RBS beginne. 
Weitere Verzogerungen kiinnten mit 
nennenswerten Kosten fiir die Of­
fentlichkeit verbunden sein, schrieb 
er dem Schatzkanzler. 

Angesichts der Griil?.e der RBS-lJe­
teiligung werde sich der Verkauf 
uber mehrere Jahre hinziehen. sagte 
Osborne den in der Residenz des 
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Lord Mayor. of London versammel­
ten Vertretern der Finanzwirtschaft. 
,,Micp interessiert nicht, was einfach 
geht. Mich interessiert, was richtig 
ist." Er sei wed er dafiir verantwort­
lich, dass die RBS vorn Staat gerettet 
wurde, noch fiir den darnals fiir die 
Aktien gezahlten Preis. ,,Aber ich bin 
dafiir verantwortlich, jetzt den bes~ 
ten Deal fiir die Steuerzahler heraus­
zuholen und die britische Wirtschaft 
nach Krfilten zu untersrutzen.," 

Alles in allem konnten die Steuer­
zahler sogar damit rechnen, 14 Mrd. 
Pfund mehr herauszubekornrnen, als 
sie in die Banken stecken mussten, 
sagte Osborne unter Berufung auf 
ein Auftrags~tachten von Roth­
schild furs Schatzarnt. Im Falle der 
RBS hatte der Einstiegskurs.des Staa­
tes bei 502 Pence gelegen. Zuletzt 
notierte das Papier bei 361,50 
Pence. Rothschild kornmt irn Falle 
van RBS auf einen Fehlbetrag van 
7,2 Mfd. Pfund (per 5. Juni), hat da­
bei aber die Finanzierungskosten 
der Bankenrettung unberucksichtigt 
gelassen. Bei RBS geht es um 45,8 
Mrd. Pfund, die rnit langlaufenden 

Sieben magere Jahre 
Den RBS-Anteilseignern zuzurechnendes 
.Ergebnis in Mrd. Pfund 
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Staatsanleihen finanziert wurden. Al­
les in allem waren es 107,6 Mrd. 
Pfund. Rothschild argurnentiert, 
dass sich die Wahrnehrnung der 
Bank <lurch den Beginn der Privati­
sierung verandern diirfte, was sich . 
positiv auf kiinftige, gr6Bere Platzie-

N~dorf erteilt Diebold 

rungen auswirken konne. Der Inves­
tec-Bankenexperte Ian Gordon nann­
te das Timing der Ankiindigungen 
Osbornes jedoch ,,etwas verfriiht, 
mehr von der Politik diktiert als eine 
iibung in der Optirnierung des Mar­
ket Timing". Investoren kiinnten ge­
neigt sein, vor der versprochenen 
Platzierung bei institutionellen Anle­
gern ihr Pulver trockenzuhalten. 
,,Wir haben den Verdacht, dass die 
Anleger einen Abschlag vom derzeiti­
gen Kursniveau benotigen, um zu in­
vestieren", schreiben die Analysten 
von Nomura. Zur Bankenabgabe iiu­
Berte sich Osborne niclh. In der Bran­
che war darauf gehofft warden, dass 
er Zrigestandnisse rn~chen wiirde, 
nachdem HSBC und Standard Char­
tered priifen, ob sie ihren Firmensitz 
aus London wegverlegen sollen. 

Unterdessen platzierte die Regie­
rung 15 % an Royal Mail - die Hiilfte 
des verbliebenen Staatsanteils an 
der Brief- und Paketlogistik der briq­
schen Post - fiir 750 Mill. Pfund bei 
institutionellen Investoren. 
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Deus ex Machina -
VON DETLEF FECHTNER 

F riiher war alles einfacher. 
Wenn irn fiinften Akt der an­

tiken Tragodie alles fiirchterlich 
vertrackt und die Katastrophe 
scheinbar unabwendbar war. 
kam die Rettung eben ,,van 
oben" - durch iiberraschende In­
tervention einer Gottheit. 

Das aktuelle griechische Trau­
erspiel nahert sich zwar eben­
falls dem Ende, aber ein Deus ex 
Machina ist nicht in Sicht. Die 
Akteure sind-erschopft von vie­
len ergebnislosen Versuchen der 
Verstiindigimg. Das Publikurn 
verliert ebenfalls jede Lust- rnii­
de der stiindigen Voraussagen ei­
nes angeblich kurz bevorstehen­
den D'urchbruchs. 

Trotzdem ist es falsch, zu be­
haupten, dass sich seit Tagen 
oder gar seit Wochen nichts ver­
iindert habe. Es hat sich sehr 
wohl etwas veriindert! Bislang 
galt: Wenn sich niemand be­
wegt, dann bleibt alles beim Al­
ten. Mittlerweile aber, am Tag 
20 vor Auslaufen des Pro­
gramms, gilt im Gegenteil: 
Wenn sich niernand bewegt, 
bleibt nichts rnehr beirn Alten. 
Sondem dann wird Euroland 
ein Behen · erleben. Und wie 
stark oder schwach die Erschiit­
terungen auf der nach oben offe-

sich nicht leisten, eine 'Losung 
ohne den Intemationalen Wiih­
rungsfonds zu suchen, weil rneh­
rere Regierungen politisch oder 
sogar rechtsverbindlich darauf 
angewiesen sind, dass d~r IWF 
bei der Stange bleibt. Der Fonds 
hat allerdings gerade gestem 
deutlich gemacht, dass er fiir ei­
nen faulen Kornpromiss in Form . 
eines schmutzigen politischen 
Deafs nicht zur Verfiigung steht. 
Deshalb ist derzeit zurn Beispiel 
keine Verstiindigung vorstell­
bar, bei der Athen nicht zu Ein­
sparungen bei den Renten bereit 
ist - denn sonst ist die Hoffnung 
auf Haushaltsiiberschiisse naiv. 

Die griechi5che Regierung wie­
derum ist 'so hoch auf den Baum 
geklettert, dass sie selbst dann 
Probleme haben wird, wieder 
herunterzukommen und eine Ei­
nigung durchs heimische Parla­
ment zu bringen, wenn sich die 
Kapitalgeber groBziigig zeigen. 

Der Countdown hat begon­
nen. Ein Durchbruch erst beim 
EU-Gipfel kurz var Monatsende 
kii.me zu spat, prognostizieren 
iibereinstimmend Diplornaten. 
Im Grunde miisse eine Einigung 
auf Beamtenebene bis zur Euro­
gruppen-Sitzung nii.chsten Don­
nersta2: her. Insofem komrnt es 
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Hohe Preisabschlage 
sind keine Seltenheit 

Spielraum bei lmmobilienfonds in Liquidation 

Von Thomas List, Frankfurt 

BOrsen-Zeitung, 12.6.2015 
Offene Immobillenfonds in Liquidati­
on mfissen bei Verkiiufen ihrer Ob­
jekte zuweilen zweistellige Abschlii­
ge zu den zuletzt festgestellten Gut­
achterwerten hinnehmen. Filr ·die 
Phase der endgilltigen Abwicldung, 
die mit der Kiindigung des Verwal­
tungsmandats durch die Kapitalver­
waltungsgesellschaft (KVG) beginnt, 
,,sieht das Gesetz 41 der auf diese Ffil­
le anwendbaren Fassung richtiger­
weise keine strikten Grenzwerte vor, 
das heillt, es sfnd auch · Abschliige 
von fiber 20% auf die vom Sachver­
stiindigenausschuss ermittelten Wer­
re zuliissig", betont Mario Leillner, 
Managing Partner (Germany) bei 
King & Spalding, im Gespriich mit 
der Borsen-Zeitung. Die Anw.altsso­
zietiit gilt a1s ein Marktfiihrer bei der 
Beratung der Immobilienfondsbran-

_che. ,,In unserer stiindigen Bera­
tungspraxis, die fast siimtliche Liqui­
dationsfonds einschlieBt, sehen wir 
insbesondere aufkritischen Immobi­
lienteilmiirkten im Einzelfall auch 
Abschliige von fiber 30 %. " Diese sei­
en in den ihnen bekannten Fiillen 
gleichwohl ,,evident angemessen". 
,,Solche Verkiiufe entsprechen zur 
Ganze dem Gesetz", · unterstrei<;ht 
Leillner. 

Lage und Markt 

Die Hohe der Abschliige hiingt 
von der Lage der Objekte, ihrer Nut­
zungsart, ihrem Leerstand, aber . 
ebei:i auch von der Gesamtsituation 
des Marktes ab. Kommt es im Einzel­
fall zu hOheren Abschlagen, fragen 
einzelne Anleger zuweilen kritisch 
nach, wie Leillner berichtet. ,,Gerade 
institutionelle Anleger wissen aber 
iiberwiegend um die Schwierigkei­
ten in einzelnen Immobilienmiirk­
ten. Sofern die Verkaufsentschei­
dung nachvollziehbar begriindet ist, 
werden in der Praxis daher auch hO­
here Abschliige akzeptiert." Diskre­
panzen zwischen (institutionellen) 
Anlegern seien aber nicht auszu­
schlieBen. 

Bei Publikumsfonds wilrden zu­
weilen einzelne Anleger, so Leillner, 
iiber sogenannte Anlegerschutzan­
wfilte ,,irrationale" Forderungen er-

heben. ,,Sie wurden in unserer Pro­
zesspraxis bisher in allen Fiillen ab­
ge~esen." 

Uber die Konditionen des Verkau­
fes entscheidet die KVG, sie muss da­
bei aber die Zustimmung der Ver­
wahrstelle einholen. ,,Die Bundesan­
stalt fiir Finanzdienstleistungsauf­
sicht (BaFin) ist in diese Entschei­
dung nicht einzubinden." Bei Spezi­
alfonds geben die Anleger regehnii-

Mario LeiBner 

Big Empfehlungen zur Transaktion, 
in einigen Fiillen auch zu deren Kon­
ditionen, ab. 

Die BaFin hat sich nach Angaben 
des Anwalts zu der Hohe der zuliissi­
gen Abschliige in der Kiindigungs­
phase, aber vor Obergang auf die De­
potbank, nicht einschliigig geiiuBert. 
Zurn alten Recht babe die BaFin 
aber fiir den Zeitraum der temporii­
ren Aussetzung die Ansicht vertre­
ten, dass die Angemessenheit des 
Verkaufspreises einer Immobilie 
stets eine Frage des Einzelfalls ist. 
,,Es liegt nahe, dass nichts anderes 
fiir Abschliige in der Kiindigungspha­
se gelten muss, insbesondere dann 
nicht, wenn die Immobilie anders 
nicht zu verwerten war." 

Bestmoglicher Preis 

Sobald die Fondsverwaltung an 
die Verwahrstelle iibergegangen sei, 
miisse sie die Vermogensgegenstiin­
de zum bestmoglichen, am Markt re- · 
alisierbaren Verkaufspreis veriih­
Bem. ,,Dabei ist es unerheblich, wie 
stark der Kaufpreis von dem Schatz-

. wert abweicht, den der Sachverstiin-
dige ermittelt hat", sagt Leillner. · 

DUI :llt:l 1-L.t:I LUI It; sellscha±ten, die iiber tonds jedoch in Vehikeln tiir private Tell am Ertolg der Produkte: Den of- koappetit sei gestiegen. 

Investoren setzen auf die USA 
Umfrage: Auch Deutschland und GroBbritannien stehen hoch im Ku rs 

Borsen-Zeitung, 12.6.2015 
ti Frankfurt - Deutschland, die USA 
und GroBbritannien sind bei deut­
schen institutionellen lnvestoren fiir 
Immobilienanlagen besonders be­
liebt. Das liegt zum einen an den gu­
ten wirtschaftlichen Aussichten fiir 
diese Liinder, zum anderen aber 
auch an den Immobilienmiirkten, 
die als hoch transparent und profes­
sionell gelten. Dies sind wesentliche 
Aussagen einer Umfrage des Immobi­
lienberaters Verianos und von M & G 
Real Estate, der Immobilien-Invest­
ment-Tochter des britischen Verrno­
gensverwalters M & G (gehort zum 
Versicherer Prudential). 

Gute Marktabdeckung 

Bereits zum vlerten Mal wurden 
deutsche institutionelle Immobilien­
experten zu ihren Erwartungen fiir 
das laufende Jahr befragt - dieses 
Mal haben 37 im wesentlichen gro­
Be Investoren geantwortet. Bei ei­
nem Uni".ersum von llObis 120 gro­
Ben institutionellen Immobilienin­
vestoren hierzulande sei das eine gu­
te Marktabdeckung, sagte Jan Ma­
tauschek, einer der Studienaut6ren 
bei Verianos, der Borsen-Zeitung. 

Die Anlageklassen Festverzinsli­
che, Aktien und Immobilien liegen 
in der Gunst der Anleger fast gleich­
auf, wobei die Performance-Aussich­
ten fiir Immobilien etwas schwiicher 
eingeschiitzt werden. Dafiir konnten 
sie sich im Vergleich zum Vorjahr 
deutlich starker verbessem. Als eine 
Interpretationsmoglichkeit dieser po­
sitiven Performance wird in der Stu­
die genannt, ,,dass eine positive Per­
formance durch die fast unbegrenzt 
verfiigbare Liquiditiit zwangsliiufig 
ersclleint". 

Am stiirksten werden 2015 die 
Preise fiir erstklassige (Core-) Bilro­
immobilien in den USA zulegen, ge­
folgtvon Deutschland, GroBbritanni­
en und Spanien, so die Erwartung 
der Immobilienprofis. Bei den risiko­
reicheren Value~Add- bzw. opportu­
nistischen Bilroobjekten werde hin­
gegen China die Nase vom haben, 
gefolgt von Deutsch.land und den 
USA. In GroBbritannien und, noch 
starker, Australien rechnen die Be­
fragten sogar mit Preisriickgiingen. 

Das zuletzt starke Wirtschafts­
wachstum in den USA und die eher 
verhaltenen Aussichten fiir Kontinen­
taleuropa werden in der Studie als 
Ursachen fiir die geplanten Anderun­
gen in der regionalen Allokation ge-

Direktanlagen liegen vorne 
Umfrage unter Entscheidern und Experten aus der lmmobilienbranche 
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sehen. Wiihrend die USA und GroB­
britannien im Vergleich zum Vorjahr 
deutlich zulegten, musste Deutsch­
land im dritten Jahr in Falge einen 
wenn auch emeut leichten Riick­
gang bei der Anzahl der Investoren 
hinnehmen, die ihren regionalen ln­
vestitionsschwerpunkt iindem wol­
len. Die Zahl derer, die dies vorha­
ben, lag aber immer no ch klar im po­
sitiven Bereich. Auch Spanien und 
Australien stehen auf der Liste mogli­
cher neuer lnvestitionsziele. Nach 
ltalien und Frankreich zieht es die 
Profi-Investoren hingegen nicht. 

Drohende Wahrungsrisiken 

Wiihrungsrisiken sind die groBten 
Risiken bei Auslandsinvestitionen. 
Mit deutlichem Abstand folgen man­
gelnde Liquiditiit und fehlende 
Marktkenntnisse. 

Als beliebteste Risikoklassen gel­
ten wie in den beiden Vorjahren 
Core-phis- und Value-Add-Objekte. 
(Reine) Core und opportunistische 
Objekte sind deutlich abgeschlagen. 
Es miisse sich aber erst noch zeigen, 
ob sich diese Haltung auch in mehr 
lnvestitionen in Core-plus- und Va­
lue-Add-Objekten niederschliigt, 
heiBt es in der Studie. Die Anleger in-

Quello: Verlanos/M&G Real Estate 

vestieren in erster Linie direkt, iiber 
Spezialfonds, und Joint Ventures be­
ziehungsweise Club Deals - allesamt 
Vehikel, die als nahe an der Immobi­
lie gelten. Dieser Trend wird 'Weiter· 
zunehmen (siehe Grafik). Kaum ge­
nutzt werden hingegen Verbriefun­
gen und Aktien. 

Sektorfonds vorn 

Am liebsten nutzen die Investoren 
sektorspezifische Fonds, also zum 
Beispiel Wohnimmobilien- oder Ein­
zelhandelsfonds, knapp gefolgt von 
Liinderfonds. Breiter, also sektoral 
wie auch geografisch diversifizierte 
Fonds folgen mit deutlichem Ab­
stand. 

Bei den Nutzungsarten sticht die 
Logistik mit einer deutlich hOheren 
Allokation in diesem Jahr im Ver­
gleich zu 2014 hervor. Auf ein er­
neut riicldiiufiges lnteresse stoBen 
Wohnungen, wiihrend der Einzel­
handel wieder zugelegt hat und so­
gar, von mehr Investoren gesucht 
wird als bei Wohnen. Bilros stoBen 
auf geringes Interesse, was von den 
Studienautoren so gedeutet wird, 
,,dass der GroBteil der Befragten ihre 
aktuelle Allokation als ausreichend 
betrachtet". 

Der Logistikmarkt 
schwachelt 

Borsen-Zeitung, 12.6.2015 
ti Frankfurt - Der Transaktions­

·markt fiir deutsche Logistikimmobi­
lien hat im ersten Quartal dieses Jah­
res eine deutliche Schwiiche gezeigt. 
Es wurden nur 546 Mill. Euro umge­
setzt, 56% weniger als irn Rekord­
quartal 2014 (1,24 Mrd. Euro). Der 
auf dieses Segment spezialisierte 
Fondsanbieter Realogis Real Estate 
nennt als moglichen Grund fiir die­
sen Einbruch die Abwicldung mehre­
rer groBvolumiger Portfoliodeals am 
Jahresende 2014. 
· Da Core-Immobilien an Top-Logis­

tikstandorten begrenzt verfiigbar sei­
en, gleichzeitig aber das Interesse in­
stitutioneller Investoren an diesen 
Objekten ungebrochen hoch sei, er­
warte Realogis Real Estate eine wei­
tere Renditekompression in Rich­
tung 6%. Akniell liegen die Rendi­
ten in Abhiingigkeit von Objektquali­
tiit, Lage und Mietvertragsdauer zwi­
schen 6,2 und 8, 75 %. 

Ffu den weiteren Jahresverlauf 
rechnet das Untemehmen mit anzie­
henden TransaktionsvoluiPina. Ver­
wiesen wird aufviele Logistikdienst­
leister, die.ihre Lieferketten neu aus­
richteten. Dies werde zu zahlreichen 
Neubauten fiihren. Gleichzeitig wilr­
den sich Eigentiirner vermehrt von 
ihren Objekten trennen, um gute 
Preise zu nutzen. 

Wohriungspreise 
stagnieren 
· Borsen-Zeitung, 12.6.2015 

ti Frankfurt - Wohnungen werden 
kaum noch teurer. Dies zeigt der 
,,Global House Price Index", den die 
Immobilienberatung Knight Frank al­
le drei Monate fiir Wohnliegenschaf• 
ten mittlerer Qualitiit an mehr als 50 
Standorten in aller Welt erhebt. Er 
ist per Ende Miirz 2015 im Jahresver­
gleich um 0,3% gestiegen. Das ist 
der niedrigste Zuwachs innerhalb 
der vergangenen drei Jahre, teilt 
Knight Frank mit. 

,,Die Preise in einigen der groBe­
ren Vol.kswirtschaften wie Japan, 
Frankreich und insbesondere China 
geben nach", sagt Kate Everett-Allen 
aus dem intemationalen Research 
fiir Wohnimmobilien. ,,Das verdeckt 
zurn Teil, dass wir im Gesamtbild in 
vielen Liindem nachhaltiges Wachs­
tum verzeichnen." Im ersten Quartal 
2015 fiihrt Hongkong das Ranking 
mit +18,7% an. Russland und die 
GUS-Staateri belegen mit-2,3 % den 
letzten Platz. 
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