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Borsenimmobilien: Beispiel IVG

Endlich? Deutschland hat den German REIT (G-REIT), und zwar
wie geplant zum 1. Januar 2007. Allerdings nur riickwirkend,
denn erst am 30. Marz wurde dem Gesetz zur Schaffung deut-
scher Immobilien-Aktiengesellschaften mit bérsennotierten
Anteilen auch vom Bundesrat zugestimmt, was heiBt, alle po-
tenziellen Interessenten haben mindestens drei Monate verlo-
ren. Uberraschungen? Keine! Wohnimmobilien bleiben vor allem
aus Mieterschutzgriinden auBen vor. Da kann Finanzminister
Peer Steinbriick noch so oft betonen, dass mit der Einflihrung
deutscher Real Estate Investment Trusts (REITs) der Finanzplatz
Deutschland erfolgreich gestarkt werde: ,Rlickwirkend zum

1. Januar 2007 haben wir ein borsennotiertes Immobilienanla-
geprodukt geschaffen, das nicht nur die Bilanzstruktur und
damit die Refinanzierungsmdglichkeiten deutscher Unterneh-
men auf den Kapitalmarkten verbessert, sondern auch dem
Arbeitsmarkt einen positiven Schub verleihen wird."

Es wurde vielmehr dank deutscher Mutlosigkeit wieder mal eine
groBe Chance vertan, den Standort Deutschland wirklich wett-
bewerbsfahig zu gestalten. Ohne Wohnimmobilien ist die At-
traktivitdt des German REIT beschréankt. Denn so bleibt der tiber-
wiegenden Mehrzahl der Unternehmen, die eben jene Wohnim-
mobilien im Bestand haben, der Weg an die Borse - zumindest
in Deutschland - versperrt (zum Beispiel auch jenen Landesban-
ken, denen die Offentliche Hand ihre Wohnungsunternehmen in
der Vergangenheit gern verkaufte). Dabei wire das Vorhan-
densein mehrerer deutscher bérsennotierter Immobiliengesell-
schaften unzweifelhaft gut flir den Finanzplatz und fiir die
wenigen, bereits gelisteten Unternehmen wie die VG oder die
Patrizia. Denn nach wie vor schauen angelsachsische Investoren
begehrlich auf deutsche Wohn- und Gewerbeportfolios.

Die Hurra-Rufe der Branche fiir das Gesetz sind bislang kaum
zu vernehmen. Und dies konnte auch der Grund dafiir sein,
dass noch keine Welle von REITs in das eigens von der Deut-
schen Bdrse neu geschaffene Segment hereingeschwappt ist.
Lediglich die TAG kiindigte bislang die Auflage eines solchen
Vehikels an. Andere nehmen lieber noch auf den Beobachter-
sesseln Platz. Die IVG beispielsweise berichtete auf ihrer Bilanz-
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Hans-Joachim Tonnellier

Die Redaktion freut sich, mit Hans-Joachim Tonnellier einen
weiteren profunden Kenner der Kreditwirtschaft mit speziel-
lem Know-how in der Immobilienfinanzierung im Heraus-
geberkreis begriiBen zu diirfen. Der heute 59-Jahrige ist

seit Juli 1997 Vorstandsvorsitzender der Frankfurter Volks-
bank eG, Frankfurt am Main, deren Fiihrungsgremium er
seit 27 Jahren angehort. Bereits mit 32 Jahren wechselte

er vom Direktorposten bei einer Privatbank in den Vorstand
einer Volksbank. Tonnellier ist Trager des Bundesverdienst-
kreuzes. (Red.)

pressekonferenz zwar von einem mdglichen REIT, der das 1,5
Milliarden Euro schwere deutsche Biiroimmobilienportfolio um-
fassen kdnnte, betonte aber gleichzeitig, man werde sicherlich
nicht zu den Vorreitern gehdren. SchlieBlich, so die freundliche
Ansicht, kénne man ja auch von Fehlern anderer lernen.

Uberhaupt hat sich der ehemalige Bonner Gemischtwarenladen
klug gesteuert fein entwickelt. Im abgelaufenen Geschaftsjahr
wurden die Aktivitaten in vier eigenstindigen Geschaftsberei-
chen neu gegliedert: Investment, Fonds, Development und
Kavernen. Darliber hinaus wurden Funktionen wie der An- und
Verkauf von Immobilienobjekten in der Zentrale gebiindelt.
Offensichtlich mit Erfolg, denn die gute Entwicklung in diesem
Bereich war maBgeblich fiir den Anstieg des Konzernergebnis-
ses nach Steuern um 36 Prozent auf knapp 150 Millionen Euro.
Das Ergebnis vor Steuern (EBIT) in der Sparte Investments ver-
doppelte sich auf rund 290 Millionen Euro, die Investitionen im
Jahr 2006 stiegen um fast 25 Prozent auf 788 Millionen Euro,
die Immobilienverkdufe um fast 400 Prozent auf 1,1 Milliarden
Euro. ,Wir sind ein Immobilien-Handelsunternehmen”, fasst
Wolfhard Leichnitz die neue IVG zusammen.

Allein auf erfolgreiches Investieren und Desinvestieren zu setzen
ware aber vermessen und wiirde zu dieser Handlermentalitat
auch gar nicht passen. SchlieBlich herrscht nicht immer so gute
Immobilienhdndler-Konjunktur wie in den vergangenen Mona-
ten. Leichnitz betont daher, dass die neue Struktur der IVG die
Freiheit erhalt, flexibel auf Marktentwicklungen reagieren zu
konnen. Heute Investment, morgen Development und liberiiber-
morgen dann Kavernen. Die Frage, welcher Geschiftsbereich
ihm denn der liebste sei, lieB der Vorstandsvorsitzende unbeant-
wortet. Die Zahlen mégen ihm Recht geben. Steuerten die Seg-
mente Fonds (44,6 Millionen Euro), Development (4,2 Millionen
Euro) und Kavernen (14,4 Millionen Euro) im Vergleich zu In-
vestments unterdurchschnittlich zum Gesamtergebnis bei, war
das Verhaltnis 2005 deutlich ausgeglichener: Investments 131,3
Millionen Euro, Development 44,4 Millionen Euro, Fonds 43,9
Millionen Euro und Kavernen 76,9 Millionen Euro.

Vor allem in den Bereichen Fonds und Kavernen sieht man in
Bonn gute Entwicklungschancen. Die vollstandige Integration
der von Sal. Oppenheim tibernommenen OIK bietet der IVG
breitere und vor allem einheitliche Moglichkeiten der Anspra-
che und Akquisition privater wie institutioneller Kundschaft fiir
die Geschlossenen Fonds. Das Kavernengeschaft ist ebenfalls
ein Entwicklungsgeschaft mit dem Vorteil, dass wenig Eigenka-
pital gebunden wird und so die Belastungen fiir die Bilanz
uberschaubar bleiben. In Deutschland gibt es derzeit 20 solcher
Lagerstatten, 19 davon befinden sich in Hinden von Energieun-
ternehmen, die IVG ist der einzig unabhédngige Inhaber. Natiir-
lich gibt es Uberlegungen, das Kavernengeschaft auszugliedern
und ganz oder teilweise zu verkaufen. Doch dafiir ist es noch
zu friih. Einerseits ist der Markt noch nicht voll entwickelt.
Andererseits profitierte die IVG-Aktie 2006 in besonderem
MaBe vom Kavernengeschift, denn Direktinvestments in die-
sem Bereich sind derzeit noch nicht mdglich. Also bleibt da
hungrigen Investoren nur die IVG. P.O.
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B Daten und Fakten

Borsennotierungen von Immobiliengesellschaften in den Jahren 2006 und 2007

Zeitpunkt Unternehmen Geschift Kurs 20.04.2007 | Ausgabepreis Eigentiimer
in Euro in Euro Anteil in Prozent
31.03.2006 Patrizia Immobilien Projektentwicklung, Beteili- 15,65 18,50 Streubesitz (51,82), First Capital Partner
gung, Dienstleistung GmbH (45,48)
19.05.2006 IFM Immobilien Immobilienbeteiligung 11,99 11,00 Streubesitz (100)
24.05.2006 HII Hanseatische Immobilienbeteiligung 12,30 18,00 RSI Societas GmbH (27,20),
Immobilien-Invest AG Streubesitz (20,00)
10.07.2006 Primag Luxus-Immobilienbeteiligung 3,27 5,00 Streubesitz (100)
04.08.2006 IC Immobilien Immobilienbeteiligung 17,65 14,00 Streubesitz (45,40), MIM Miinchener
Immobilien Management GmbH (17,27)
15.09.2006 Francono Rhein-Main | Immobilieninvestor 3,00 3,25 Franconofurt AG (72,68),
Streubesitz (27,32)
04.10.2006 GWB Immobilien Projektentwicklung 15,20 12,50 Dr. Norbert Hermann (23,40),
Wolfgang Mertens-Nordmann (23,40),
GWB Immo - Die Immobilien AG
(21,30), Streubesitz (10,97)
19.10.2006 Gagfah Immobilienbetreiber 20,76 19,00 Streubesitz (100)
24.10.2006 CWI Real Estate Immobilienhandel 11,00 9,50 Streubesitz (100)
30.10.2006 Hahn-Immobilien GroBflachiger Einzelhandel 11,90 10,00 Hahn-Holding GmbH (70,25),
Streubesitz (25,92)
14.02.2007 Ariston Real Estate Immobilienhandel 7,00 7.50 Hans-Dieter Lorenz (55,15),
Streubesitz (35,10)
21.03.2007 Polis Immobilien Gewerbeimmobilien 15,50 14,50 Streubesitz (39,12), Mann Immobilien-
Verwaltung (29,89), Bouwfonds Asset
Management Deutschland (16,27)

Quelle: Comdirect

Marktkapitalisierung (Streubesitz) im Epra/Nareit Europe Index

Stand: 20. April 2007
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Geplante Borsenginge von Immobiliengesellschaften (Auswabhl)

Unternehmen

Geschiftsfelder

Zeitplanung

Francono West

Wohnimmobilien

2. Quartal 2007

German Retail REIT

Einzelhandelsobjekte

1. Halbjahr 2007

Mondura Wohnungsprivatisierungen 2007
Estavis Immobilienhandel 2007
Hanseatic Immobilien Immobilienhandel 2007
Deutsche Annington Wohnimmobilien 2007 (?)
AVW Immobilien Projektentwicklung 2007 (?)
Phonix Development Projektentwicklung unkonkret

Quelle: Going Public Research
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