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Keine gute
Borsenstimmung

Fiir Immobilien-Aktiengesellschaften, die
an die Borse streben, ist das Klima an den
Kapitalméarkten im Sommer 2010 frostig.
Nach der GSW Immobilien AG musste
jetzt auch der nichste Borsenaspirant,
Chamartin Meermann Immobilien AG
(CMI) aus Berlin, die geplante Erstnotiz
seiner Aktien im Prime Standard der
Frankfurter Wertpapierborse absagen. Der
Grund waren auch in diesem Fall die
nicht erfiillten Nachfrageerwartungen
der Gesellschaft und der Altaktionare. Vor
allem der spanische Mehrheitsaktionar
Inmobiliaria Chamartin S.A. wollte mit
dem Borsengang seinen Strategiewechsel
von einer zentralen zu einer lokalen Fi-
nanzierung seiner Auslandsaktivitaten
und zu mehr Eigenstandigkeit der CMI
AG umsetzen. Im Erfolgsfalle wire der
Anteil des spanischen Immobilienkon-
zerns von derzeit 90 Prozent auf unter
50 Prozent gesunken.

Jetzt heil3t es Wunden lecken und die
Ursachen des Scheiterns analysieren.
Zwar schien die Stimmung im Vorfeld
des Borsengangs freundlich zu sein, doch
sagt dies im aktuellen Bérsenumfeld
wenig Uber die tatsdchliche Zeichnungs-
bereitschaft der Investoren aus. Potenzi-
elle Investoren hitten das Geschaftsmo-
dell des Immobilienentwicklers vielfach
positiv gesehen, meinte CMI herausge-
hort zu haben. Die Realitdt war jedoch
eine andere. Weder dem Unternehmen
noch den begleitenden Kreditinstituten
Hauck & Aufhauser Privatbankiers KGaA
und Bank-M - Reprdsentanz der BIW
Bank fiir Investments und Wertpapiere
AG - ist es gelungen, potenzielle Inves-
toren von der Nachhaltigkeit des Ge-
schafts zu liberzeugen.

Tatsdchlich sind die Aktivitaten eines
Immobilienentwicklers mit Unwagbar-
keiten verbunden, die sich fiir Kapitalan-
leger nur schwer einschatzen lassen.
Hinzu kam die aktuell vorherrschende
Skepsis gegeniiber Neuemissionen. Nach-
teilig dlrfte auch die stark auf den
GroBstadtraum Berlin fokussierte Ge-
schaftstatigkeit beurteilt worden sein.
Zudem ist fraglich, ob mit deutschen
institutionellen Investoren die ,passen-
de” Zielgruppe fiir die Aktienemission
angesprochen wurde. Denn deutsche
Immobilien-Aktiengesellschaften geho-
ren in der Regel einem deutschen Mehr-
heitsaktionar, der nur sehr wenig Streu-
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besitz zuldsst, oder sie haben einen sehr
hohen Streubesitzanteil mit Giberwie-
gend angelsichsischen Aktionaren.
Deutschen institutionellen Kapitalanle-
gern stehen jedoch auch andere, risiko-
armere Investitionsvehikel als Immobili-
en-Aktiengesellschaften zur Verfligung.
Zumal bei einem lokalen Projektentwick-
ler zu den systemimmanenten Risiken
und der Abhangigkeit von einem be-
grenzten Markt die Unberechenbarkeit
der Borsenstimmungen hinzukommt.

Dariiber hinaus versaumten es CMI und
sein Hauptaktiondr, mit einer glaubhaf-
ten Wachstumsstory die Fantasie der
borsenaffinen Investoren anzuregen.
Vielmehr horte sich das Vorhaben nach
einer Art Sanierungsplan an. Denn aus
den rund sieben Millionen zur Platzie-
rung vorgesehenen Aktien wire dem
Unternehmen ein Erlés von rund 63
Millionen Euro zugeflossen, der in erster
Linie die Eigenkapitalbasis des Unterneh-
mens stdrken und die bestehende Pro-
jektpipeline mit einem erwarteten Ver-
kaufsvolumen von rund 600 Millionen
Euro finanzieren sollte. Erst die dann
verbleibenden Mittel waren fiir den
Erwerb neuer Projekte vorgesehen.

Immobilien-Aktiengesellschaften sind
derzeit nicht die Favoriten der Kapital-
anleger. Dass jedoch binnen weniger
Wochen zwei aussichtsreiche Borsengén-
ge verpatzt wurden, liegt vor allem an
den Unternehmen, ihren Eigentlimern
und den begleitenden Banken. Diese
versaumen es offensichtlich, den Inves-
toren zuzuhoren, ihre Stimmungen und
Wiinsche richtig zu erfassen und in den
Geschédftsmodellen umzusetzen. In der
Krise zeigt sich gute Investor Relations

- aber eben auch schlechte. L.H.

Aareal Bank zahlt
garantiert zurick

Die Abhangigkeit von staatlicher ,Stiit-
ze" gilt hierzulande als Makel. Wird
doch den Betroffenen - sozial schwache
Privathaushalte, sanierungsbediirftige
Industrien und jiingst auch Banken -
unterstellt, mit Geld nicht umgehen zu
kdnnen. Dass zumindest hinsichtlich der
hiesigen Kreditwirtschaft ein differen-
zierter Blick lohnt, bemiiht sich hartni-
ckig die Aareal Bank zu beweisen. Zwar
zog auch sie vom Sonderfonds Finanz-
marktstabilisierung (SoFFin) eine Stille
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Einlage in Hohe von 525 Millionen Euro
und nahm staatliche Garantien von
zunachst zwei Milliarden Euro in An-
spruch, doch wollte der Wiesbadener
Immobilienfinanzierer diese Hilfen nie
als tiberlebensnotwendig, sondern stets
als Versicherung verstanden wissen.
Marktturbulenzen soll vorbeugt und
Wettbewerbsgleichheit sichergestellt
werden. So haben die Wiesbadener Ban-
ker stets betont, dass die ihnen ge-
wahrten staatlichen Hilfen - im Gegen-
satz zu Wettbewerbern - keine ge-
schaftspolitischen und strategischen
Auflagen beinhalten und auch nicht
durch ein EU-Beihilfeverfahren geneh-
migt werden mussten.

Jetzt wirbt die Aareal Bank um weiteres
Vertrauen an den Kapitalmarkten und
begliickt den SoFFin mit der Riickzah-
lung einer ersten Tranche der Stillen
Einlage. Dass die 150 Millionen Euro ein
halbes Jahr friiher als urspriinglich kom-
muniziert Gberwiesen wurden, feiert die
Bank als Ausweis ihrer geschaftspoli-
tischen Soliditat. Bei aller Vorsicht, die
den Beobachtern seit der Finanzmarkt-
krise geboten erscheint, ist ihr dieser
Markterfolg nicht abzusprechen. Aller-
dings hat auch die Aareal Bank nichts zu
verschenken - schon gar kein wertvolles
Eigenkapital.

Tatsachlich kompensieren die im Zuge
der Teilrlickzahlung eingesparten Zinsen
weitgehend die zusatzlichen Kosten, die
flr die vollstandige Ausnutzung des
gewadhrten Garantierahmens in Héhe von
vier Milliarden Euro anfallen. Weil der
SoFFin seit Mitte dieses Jahres flir neue
Hilfen hohere Gebiihren verlangt, bean-
spruchte der Immobilienfinanzierer kurz
zuvor die librigen Garantien in H6he von
zwei Milliarden Euro.

Die dafiir aufgelegte Schuldverschrei-
bung soll jedoch vorerst im Eigenbestand
verbleiben, um ,in einem turbulenten
Umfeld auch lber einen mittelfristigen
Zeitraum jederzeit schnell und flexibel
auf mogliche Marktverwerfungen rea-
gieren" zu kdnnen, lasst sich der Vor-
standsvorsitzende der Aareal Bank, Wolf
Schumacher, zitieren.

Dass sich das Kreditinstitut fiir einen
zusatzlichen Kapitalbedarf wappnet,
kann das Vertrauen von Investoren und
Aktionadren in das Unternehmen stéarken
- muss es aber in diesen sensiblen Zeiten
nicht zwangslaufig. Insofern stellt der
Tausch von Stiller Einlage gegen Garan-
tien ein sinnvolle, wenngleich wohl un-
umgangliche MaBnahme zur Marktberu-
higung dar. L.H.



