Immobilien & Finanzierung 08 — 2008

B |m Blickfeld B

Immobilien-Aktiengesellschaften: Licht und Schatten

Als die Immobilien-Aktiengesellschaften dieser Tage ihre Geschéftszahlen fiir 2007 prasentierten, vermochten sie mit
deutlichen Ergebnissteigerungen zu gldnzen. An dem Erfolg werden sich auch die Aktionére erfreuen, denn ihnen wird
vorgeschlagen werden, die Dividenden entweder zu erhdhen - wie bei der IVG Immobilien AG - oder erstmals welche gezahlt
zu bekommen - wie bei der Colonia Real Estate AG. Doch groBartig sonnen kdnnen sich die Vorstinde in ihren glanzenden
Gewinnausweisen nicht, denn die exzellenten Zahlen werfen auch Schatten auf die kiinftige Entwicklung. Zwar gelang es, den
Gesellschaften operativ zu wachsen, doch resultiert der GroBteil des Gewinns aus unrealisierten Wertsteigerungen im
Portfolio. Diese Zuschreibungen wird es aber in der gesehenen GréBenordnung 2008 nicht mehr geben, weil sich die
Immobilienmérkte im Zuge der Finanzkrise und ersten Rezessionsanzeichen abkiihlen werden.

Bewertungsgewinne
treiben IVG-Ergebnis

Nach einem um 162 Prozent auf 301,0
(2006: 115,1) Millionen Euro gesteigerten
Konzernergebnis droht der IVG Immobili-
en AG, Bonn, im laufenden Jahr ein Ge-
winneinbruch, dies kiindigte der Vor-
standsvorsitzende Wolfhard Leichnitz bei
der Bilanzprasentation bereits an. Denn
wahrend durch die weltweite Immobi-
lien-Euphorie im Vorjahr die Objektprei-
se in die Hohe schossen, was durch die
Fair-Value-Bewertung des Portfolios in
der IFRS-Bilanz nachvollzogen werden
muss, sei flir 2008 aufgrund der Finanz-
marktkrise und der tendenziell sinkenden
Immobilienpreise nicht mehr mit diesen
Wertsteigerungen zu rechnen.

So nahm die Gesamtleistung des Unter-
nehmens um 79 Prozent auf 1 187,5
Millionen Euro zu, wobei unrealisierte
Marktwerte der Immobilien 172,0 (2006:
27,2) Millionen Euro ausmachten, wah-
rend durch Objektverkaufe 137,8 (104,6)
Millionen Euro realisiert wurden. AuBer-
dem trugen steigende Nettomieten und
Verkaufe von Projektentwicklungen zur
Ertragssteigerung bei. Gleichzeitig er-
hohte sich der Aufwand unter anderem
im Zuge der Vorbereitung eines eigenen
REITs.

Insgesamt lag der operative Gewinn
(Ebit) mit 475,6 Millionen Euro um 113
Prozent tiber dem Vorjahreswert von
2229 Millionen Euro. Das Investmentge-
schiaft lieferte mit 244,8 (231,5) Millio-
nen Euro 5,7 Prozent mehr Ebit als im
Jahr 2006 und damit traditionell den
groBten Ertragsanteil. Mit einer Steige-
rung um mehr als 100 Prozent auf 124,0
(26,8) Millionen Euro bildete das Kaver-
nengeschaft die zweitwichtigste Ertrags-
saule, wahrend das Fondsgeschaft 81
(43,4) Millionen Euro (plus 86,6 Prozent)
und das Geschaft mit Projektentwick-

lungen 80,5 (17,1) Millionen Euro liefer-
ten.

Aufgrund zusétzlicher Investitionen stieg
der Zinsaufwand, sodass sich das Finanz-
ergebnis auf minus 115,8 (minus 53,9)
Millionen Euro verschlechterte. An Fi-
nanzierungsmitteln hatte die IVG im
vergangenen Jahr insgesamt 5,9 Milliar-
den Euro aufgenommen. Davon entfielen
auf die Unternehmensfinanzierung 2,2
Milliarden Euro, die sich aus einem syn-
dizierten Kredit in Hohe von 1,3 Milliar-
den Euro, einer neuen bilateralen Kredit-
linie von 0,3 Milliarden Euro, einer um
0,2 Milliarden Euro erh6hten Hybridan-
leihe und einer Wandelanleihe von 0,4
Milliarden Euro zusammensetzt.

Hoherer Finanzierungsbedarf

Zur Finanzierung der Immobilien hat
das Unternehmen nach Auskunft des
Finanzvorstands Bernd Kottmann Kre-
dite in Hoéhe von 3,7 Milliarden Euro
genutzt. Dabei war im Fondssegment

- vor allem durch den Ankauf des Lon-
doner Biiroturms ,The Gherkin" - mit
1,8 Milliarden Euro der groBte Finanzie-
rungsbedarf. Im Investmentgeschaft
wurden 1,2 Milliarden Euro aufgenom-
men und fir Projektentwicklungen

0,7 Milliarden Euro. Dabei haben die
Verbindlichkeiten im Schnitt einen Zins-
satz von 5,11 Prozent, der bis Mitte Marz
2008 sogar auf 5,06 Prozent gesenkt
wurde. 37 Prozent aller Verbindlich-
keiten haben eine Laufzeit von mehr

als fiinf Jahren.

Dariiber hinaus nutzt das Unternehmen
zur Deckung des kurzfristigen Kapitalbe-
darfs regelmaBig sein Commercial-Pa-
per-Programm, dessen Durchschnitts-
marge im vergangenen Jahr 40 Basis-
punkte betrug. Per 31. Dezember 2007
waren 269,1 Millionen Euro tber das
CP-Programm gezogen worden. Die frei-
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en Kreditlinie betrugen zu diesem Zeit-
punkt 2,0 Milliarden Euro. Bis 14. Méarz
2008 stieg das in Anspruch genommene
CP-Volumen auf 359,7 Millionen Euro,
was mit einer Margenerhéhung auf
durchschnittlich 42 Basispunkte ein-
herging. Gleichzeitig verfiigt die IVG
tber noch nicht gezogene Kreditlinien

in Hohe von 1,3 Milliarden Euro. Insge-
samt sieht das Unternehmen seine Liqui-
ditdtsversorgung nicht durch die Finanz-
krise beeintrachtigt.

Zum Jahresende 2007 hatte der Konzern
mehr als 21 Milliarden Euro Assets under
Management. Dabei entfielen auf den
Bereich Investment fiinf Milliarden Euro,
was einem Zuwachs um 94 Prozent ent-
spricht, weil einem Ankaufsvolumen von
2,5 Milliarden Euro nur Verkidufe in Héhe
von 341 Millionen Euro gegenlber stan-
den. Bevorzugt kaufte das Unternehmen
im vergangenen Jahr in Deutschland,
sodass der Inlandsanteil von 40 auf 69
Prozent ausgebaut wurde.

Im Fondssegement wurden Objekte fiir
2,2 Milliarden Euro erworben, wahrend
nur fir eine Milliarde Euro Immobilien
verkauft wurden. Somit summieren sich
die verwalteten Vermogenswerte auf

14 Milliarden Euro, von denen 3,7 Milli-
arden Euro fur Privatanleger und 10,3
Milliarden Euro fir institutionelle Inves-
toren betreut wurden.

Indem das Unternehmen 20 neue Pro-
jektentwicklungen mit einem Gesamtvo-
lumen von 1,1 Milliarden Euro begann
und acht Projekte flir zusammen 274
Millionen Euro fertigstellte, wuchs die
Projektpipeline um 83 Prozent. Dabei
dominiert das Ausland mit 61 Prozent,
wobei allein Paris mit 32 Prozent mehr
als die Halfte der Auslandsengagements
ausmacht. Im Inland bildet Frankfurt am
Main, wo die Gesellschaft unter anderem
das Airrail Center am Flughafen errich-
tet, mit 24 Prozent den Schwerpunkt.



Insgesamt beziffert die VG das verwalte-
te Vermdgen in diesem Geschaftsbereich
auf 0,8 Milliarden Euro.

Im Kavernengeschaft betrugen die be-
treuten Vermogenswerte zum Bilanz-
stichtag 1,4 Milliarden Euro. Durch die
Ubergabe von sechs umgeriisteten Ka-
vernen an die Mieter verfiigt das Unter-
nehmen aktuell Gber 40 langfristig ver-
mietete Ol- und Gaskavernen. Dariiber
hinaus bestehen Rechte fiir den Bau
beziehungsweise die Vermietung von
90 weiteren Kavernen.

Verkauf der Kavernen

Nachdem bereits im Oktober 2007 die
Tanklager verkauft wurden, sollen in
diesem Jahr auch die Kavernen verduBert
werden. Dabei nennt der Vorstand drei
strategische Optionen: Die erste sieht
nur den Verkauf der Kavernen oder die
Ausplatzierung in einen Fonds vor, wah-
rend die Potenzialkavernen noch entwi-
ckelt und spater verduBert werden. Bei
der zweiten Option wiirden neben den
40 bestehenden auch die 26 im Bau
befindlichen Kavernen verkauft. Die
Potenzialkavernen wiirden spater reali-
siert. Die dritte Option beinhaltet die
komplette Abgabe des Geschiftsbereichs.

Fir alle drei Varianten sei bereits ein
strukturierter Verkaufsprozess gestartet
worden, dessen Ziel die Erlésmaximierung
ist. Dazu habe die Deutsche Bank bereits
mit der Vendor Due Diligence begonnen.
Im Mai will die IVG mit potenziellen Inve-
storen sprechen, um die Transaktion im

3. Quartal 2008 abzuschlieBen. An den
Kavernen seien sowohl Energieversorger
als auch Pensionsfonds interessiert, er-
klarte der Vorstand. Den Wert der Spei-
cher inklusive Schulden schatzt die IVG
auf 1,9 bis 2,5 Milliarden Euro. Da diese
aber nur zu 700 Millionen Euro in den
Biichern stehen, erwartet der Vorstand,
einen Gewinn von bis zu 1,8 Milliarden
Euro realisieren zu kénnen.

Vorerst verschoben wurde der Borsen-
gang der REIT-Tochtergesellschaft IVG
Office, in der die konzerneigenen deut-
schen Biliroimmobilien mit einem Volu-
men von 3,5 Milliarden Euro gebiindelt
wurden. Friihestens im September 2008,
wenn sich das Bérsenumfeld gebessert
habe, kdnnten die zunichst vorgese-
henen 25 Prozent platziert werden, stellt
der Vorstand in Aussicht. Ebenfalls ver-
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IVG Immobilien und Colonia Real Estate im Vergleich

IVG Immobilien Colonia Real Estate

2007 | 2006 |Verinderung| 2007 | 2006 | Verinderung

in Millionen Euro in Prozent in Millionen Euro in Prozent
Ebit 475,60 222,90 13,4 82,60 51,70 59,8
Konzernergebnis 301,00 115,10 161,5 67,10 31,10 115,8
Bilanzsumme 8 241,00 | 5053,70 63,1 1 035,00 | 420,20 146,3
Eigenkapital 2 117,10 | 1 603,60 32,0 321,60 101,00 218,4
NAV je Aktie (in Euro) 29,03 23,56 23,2 16,30 5,75 183,5
Dividende je Aktie (in Euro) 0,70 0,50 40,0 0,25 0,00 -

Quellen: IVG, CRE

zogert hat sich der Verkauf des 660 Mil-
lionen Euro teuren Airrail Centers am
Frankfurter Flughafen, nachdem die von
Jones Lang Lasalle zu Jahresbeginn ein-
gesammelten Angebote nicht den Vor-
stellungen der IVG entsprachen.

CRE zahlt erstmals
Dividende

Nachdem die Colonia Real Estate AG
(CRE), Kéln, fiir 2007 eine Verdoppelung
des Konzerngewinns auf 67,1 (2006:
31,1) Millionen Euro im Jahr 2007 aus-
weist, sollen die Aktionare zum ersten
Mal in der Geschichte des Unterneh-
mens mit einer Dividende von 0,25 Euro
je Aktie am Erfolg beteiligt werden. Zu-
kiinftig will der Vorstand sogar bis zu
60 Prozent des operativen Jahresergeb-
nisses als Dividende ausschiitten. Der
Gesamtertrag nahm um 22,7 Prozent
auf 157,7 (128,5) Millionen Euro zu und
das operative Ergebnis (Ebit) erhhte
sich um 59,8 Prozent auf 82,6 (51,7)
Millionen Euro.

Dieser Ertragszuwachs basiert wesent-
lich auf einer Hoherbewertung des Woh-
nungsbestandes von rund 60 Millionen
Euro vor Steuern. Ursache dafiir war vor
allem der Ausbau des Bestandes von

8 600 Wohnungen per Ende 2006 auf
19 800 Wohnungen, wodurch auch die
Mieteinnahmen um 192 Prozent auf
47,6 (16,3) Millionen Euro stiegen.
Gleichzeitig wurden die Leerstande
(bereinigt um An- und Verkaufe) von
15,1 auf 11,7 Prozent reduziert und die
Mieten um 2,7 Prozentpunkte erhdht.

Neben der Bestandshaltung und dem
Wohnungshandel betétigt sich das Un-
ternehmen auch als Asset Manager fiir
Dritte. Die Tochtergesellschaft CRE Reso-
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lution verdreifachte ihre Ertrdge im Be-
richtsjahr auf 8,9 (3,0) Millionen Euro.
Allerdings blieb das Fondssegment in
seinem ersten vollen Geschaftsjahr hin-
ter den Erwartungen zuriick und erzielte
mit der Platzierung von zwei Pflege-
heimfonds lediglich einen Ertrag von
2,4 Millionen Euro. Die fiir das vierte
Quartal 2007 geplante Platzierung des
dritten Pflegeheimfonds musste auf-
grund der schwachen Kapitalmarkte
verschoben werden. Jetzt soll durch eine
Kooperation mit der HGA Capital, einer
Tochtergesellschaft der HSH Nordbank,
der Fonds doch noch platziert werden.

Dass die Bilanzsumme zwischen 2006
und 2007 von 420,2 auf 1 035 Millionen
Euro stieg, ist unter anderem auf das
massiv erhdhte Eigenkapital von 321,6
(101,0) Millionen Euro zuriickzufiihren.
Das Fremdkapital von 638 Millionen Euro
ist langfristig mit einem durchschnittlich
Zinssatz von 4,8 Prozent per annum mit
einer Restlaufzeit von lber sechs Jahren
finanziert und vollstandig gegen Zins-
schwankungen abgesichert, teilt der
Vorstand mit. Lediglich rund drei Prozent
der Finanzierungen haben eine Restlauf-
zeit von unter einem Jahr.

Fiir das laufende Geschéftsjahr rechnet
das Unternehmen mit einem weiteren
Abbau des Leerstands und Mietsteigerun-
gen im Wohnungsbestand. Denn im Som-
mer 2008 soll die Modernisierung von
3200 Wohnungen fir rund 50 Millionen
Euro abgeschlossenen werden. Allerdings
riickte der Vorstand von seinem bisheri-
gen Expansionsziel von 30 000 Wohnun-
gen zum Jahresende 2008 ab und strebt
jetzt nur noch eine GroBenordnung von
23 000 Wohnungen an. Von dem fiir
dieses Jahr geplanten Konzerniiberschuss
in Hohe von 72 bis 75 Millionen Euro
seien rund 40 Prozent aus planbaren
Mieterlosen, Asset-Management-Ertra-
gen und Teilverkdufen zu erwarten. (Red.)



