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Immobilien an der Borse

Investor Relations in mittelstandischen

Immobilienunternehmen

Den Vorwurf, dass es der Immobilienwirtschaft an Transparenz mangelt, will der
Autor zumindest fiir sein Unternehmen nicht gelten lassen. Vielmehr habe die
Einfiihrung der borsennotierten Hypothekenanleihe einer ausfiihrlichen Erkla-
rung, weitreichender Offenheit der Unternehmensdaten sowie intensiver Kom-
munikation mit Anlegern, Analysten, Ratingagenturen und der Fachpresse be-
durft. Dabei bestatigt die hohe Quote der Wiederanlage bei den bestehenden
Anleihezeichnern aus Sicht der Gesellschaft den Erfolg des eigenen Manage-

ments und der Investor-Relations-Arbeit.

Die deutsche Immobilienwirtschaft sei
eine der intransparentesten Branchen
Uiberhaupt, sagt man. Das stimmt immer
weniger. Die Stakeholder stellen an die
Investor Relations auch mittelgroBer
Immobilienunternehmen dhnliche An-
forderungen wie an Dax-Unternehmen.
Insbesondere wenn sich das Unterneh-
men vollstandig bankenunabhingig
finanziert und seit seiner Griindung
mit alternativen Finanzierungsformen
selbststandig am Kapitalmarkt bewegt.
In diesem Umfeld muss sich die Kapital
marktkommunikation auch der WGF
Westfélischen Grundbesitz und Finanz-
verwaltung AG beweisen.

Ziele der Investor Relations

Das Diisseldorfer Immobilienunterneh-
men ist innerhalb weniger Jahre vom
regionalen Immobilienhdndler zum
deutschlandweit agierenden Immobilien-
investmenthaus gewachsen. Die WGF AG
ist mit Unternehmensanleihen und Ge-
nussscheinen am Kapitalmarkt prasent
und entwickelt maBgeschneiderte In-
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vestments fur institutionelle Investoren.
Seit 2010 gibt es auBerdem ein Joint-
Venture-Programm fiir Akteure der Im-
mobilienbranche. Teil der WGF Finanz-
gruppe ist eine Emissionsgesellschaft fiir
Geschlossene Immobilienfonds sowie seit
Mai 2011 eine Immobilien-Kapitalanla-
gegesellschaft.

Eigenkapitalgeber wie Fremdkapitalgeber
erwarten tber weite Strecken dasselbe:
Aussagen zur Bonitit und zur Gesamt-
entwicklung des Unternehmens sowie
kontinuierliche Dialogbereitschaft. Insti-
tutionelle Investoren bendtigen Informa-
tionen zur vergangenen und gegenwarti-
gen Geschaftslage sowie zu Fortschritten
bei groBen Geschiftsvorhaben und stra-
tegischen Projekten. Die Zeichner der
Hypothekenanleihen, in der Mehrheit
Privatkunden, wiinschen eine Dokumen-
tation der Sicherheiten. Finanzjournalis-
ten erwarten Berichte tiber relevante
Entwicklungen sowie die kontinuierliche
und kurzfristige Verfligbarkeit kompe-
tenter Ansprechpartner.

Fiir die Positionierung der 2003 gegriin-
deten WGF AG am Markt war zunachst
die Produktentwicklung und die Etablie-
rung der Hypothekenanleihen wichtig.
Es gab zunédchst nur wenige Vergleichs-
produkte. Die Kommunikation war des-
halb in den ersten Jahren stark auf das
Finanzinstrument Hypothekenanleihe
und dessen Erlduterung konzentriert.
Nach dem Aufbau weiterer Bereiche

im Immobiliengeschaft und weiterer
Kapitalmarktangebote ist die Unterneh-
mensentwicklung fortgeschritten und
es ist nun die Aufgabe der Investor-
Relations-Arbeit, das Unternehmen zu
positionieren und den Zielgruppen ge-
geniiber Strategie, Starken und Wettbe-
werbssituation der WGF AG klar zu kom-
munizieren.

Die Hypothekenanleihen der WGF AG
sind an der Borse Diisseldorf und an
anderen Borsen in den Freiverkehr einbe-
zogen. Kontinuierlich werden die Ver-
pflichtungen, die in § 22 der Allgemeinen
Geschiftsbedingungen der Borse Diissel-
dorf fiir den Freiverkehr aufgefiihrt sind,
erfiillt: Jahresabschliisse, Halbjahresfi-
nanzbericht und ein 6ffentlicher Unter-
nehmenskalender. Die Dokumente sind
als PDF oder Volltext auf der Firmenweb-
seite und im elektronischen Bundesan-
zeiger verfligbar. Damit sind die Publizi-
tatspflichten erfiillt.

MaBnahmen und Instrumente

Das Pflichtprogramm der Jahresabschliis-
se, die intern vom Unternehmensbereich
Finance & Treasury erstellt werden, wur-
den im Juni 2011 erstmals um einen
Geschaftsbericht fiir das Jahr 2010 er-
ganzt, der als ,Kir" der Investor Rela-
tions freiwillig ist. Damit kommen eine
externe Investor-Relations-Agentur und
die Unternehmenskommunikation mit ins
Boot. Die Erstellung ist komplexer, das
Ergebnis aber ein Tlroffner fiir Bran-
chenbereiche, in denen der Geschiftsbe-
richt Standard ist.

Seit 2010 wird auBerdem freiwillig quar-
talsweise eine 60-seitige Dokumentation
des aktuellen Immobilienbestandes, der
Vermietungsquote und weiterer Werte
zum Immobiliengeschdft und zum Port-
foliomanagement der WGF AG erstellt.
Dies macht die Performance im Kernge-
schaft transparent. Die ,WGF-Immobili-
enperspektiven” dokumentieren auch
regelmaBig alle Immobilien, die als De-
ckungswerte der Anleihen dienen. Dies
bedient den Informationsbedarf der
Anleihezeichner. Die Publikation enthalt
auBerdem Themenbeitrdge und eine
Quartalsstudie von Bulwien-Gesa zum
aktuellen Stand des deutschen Immobili-
enmarktes.

Die WGF AG organisiert seit einigen
Jahren Bilanzpressekonferenzen, um den
Geschaftspartnern und der Presse Gele-
genheit zu geben, die Bilanzzahlen und
die Geschaftsentwicklung persénlich zu
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diskutieren. Als zusatzliche Unterneh-
menskennzahlen sind seit 2011 EBITDA,
EBIT und EBT zusammengestellt, auBer-
dem der Immobilienbestand in Quadrat-
metern sowie die Immobilienankdufe
pro Jahr.

Unternehmens- und Produktrating sind
fir den Endkundenvertrieb ebenso wich-
tig wie flir den Verkehr mit institutionel-
len Investoren. Die WGF AG unterwirft
sich bei ihren Anleihenemissionen seit
2007 den Ratings der deutschen Mittel-
standsagentur Creditreform Rating AG.
Ratings bleiben das bevorzugte Instru-
ment zur Risikobewertung von Produkten
und Unternehmen. Intern ist dafiir die
Abteilung Risikomanagement zusténdig.

Fiir die personliche Prasenz in den Netz-
werken des Kapitalmarkts werden Pra-
sentationen auf DVFA-Analystenkon-
ferenzen genutzt, die vom Vorstand
personlich durchgefiihrt werden, Road-
shows, die auch ohne Anlass einer Neu-
emission, haufig mit Vertriebspartnern
und auf der organisatorischen Ebene des
Vertriebs, veranstaltet werden, sowie
One-on-0One-Gesprache mit institutio-
nellen Investoren, die von der Abteilung
Institutional Business geleistet werden.
2010 wurde eine Perception Study bei
Kapitalmarktakteuren durchgefiihrt. Die
Ergebnisse sind vornehmlich in die Ver-
triebsarbeit eingeflossen. Intensives
Feedback erhilt die WGF auch auf ,Stra-
tegietagen”, ganztigigen Prasentationen
zur Geschiaftsentwicklung, die unterjah-
rig flir Geschaftspartner und Kunden
organisiert werden.

Die groBe Bedeutung der Privatkunden
bei Unternehmensanleihen bedeutet, dass
man als Teil der Investor beziehungsweise
Creditor Relations auch Marketinginstru-
mente gestalten muss. Um die Arbeit der
Vertriebspartner zu erleichtern, werden
die Produktunterlagen konform dem
Wertpapierhandelsgesetz und anderer
relevanter Richtlinien erstellt. Aktuell
waren zum 1. Juli 2011 die neuen Vorga-
ben des Anlegerschutz- und Funktions-
verbesserungsgesetzes bezliglich Pro-
duktinformationsbldttern umzusetzen.

Wie misst man die Ergebnisse?

Den Erfolg der Investor Relations misst
die WGF am Umfang und an der Qualitat
der Wahrnehmung im Kapitalmarkt. Ein
Teil der Erfolge ist qualitativ: Beziehun-
gen zu Analysten, Branchenjournalisten
und Geschaftspartnern. Wie laufen die
Einladungen zu Gesprachsterminen, wie

ist die Qualitat der Gesprachspartner, wie
die Resonanz auf IR-Events?

Ein hartes Kriterium ist die Kursentwick-
lung im Wettbewerb. Die Borsenkurse
der Anleihen waren wahrend der aku-
ten Wochen der Finanzmarktkrise ab
Oktober 2008 ausgesprochen stabil.

In dieser Zeit wurden ununterbrochen
aktiv Gesprache mit den Geschaftspart-
nern gefiihrt und mehrfach Dokumenta-
tionen zur Gesamtentwicklung des Un-
ternehmen sowie zur Zinszahlungs- und
Tilgungsfahigkeit der Anleihen geliefert.
Der Ausschlag der Kurse war deutlich
geringer als bei anderen Unternehmen
und die Erholung deutlich schneller.
Innerhalb von vier Wochen waren die
Borsenkurse der Anleihen wieder in ihrer
langjahrigen Spanne von zwei bis drei
Prozent um 100 Prozent.

Die Stabilitat der Kreditoren-Beziehung,
die man typischerweise bei Endkunden
erlebt, zeigt sich bei der Riickzahlung
einer Anleihe. Als 2009 die erste Hypo-
thekenanleihe vollstdndig und terminge-
recht nach flinf Jahren Laufzeit an die
Anleger zuriickgezahlt wurde, erlebte die
WGF eine Wiederanlagequote oberhalb
der Erwartungen: 50 Prozent der Anleger
zeichneten eine Folgeemission, durch-
schnittlich im Volumen von 100 Prozent
ihrer fritheren Zeichnung. Kunden, die im
Direktabschluss bei der WGF AG erwor-
ben hatten, zeichneten einen Wiederan-
lagebetrag von durchschnittlich 125
Prozent.

Insgesamt hat sich die Hypothekenanlei-
he der WGF AG als eines der Vorbilder
fir die Assetklasse etabliert. Nach eini-
gen Jahren ohne bedeutenden Wettbe-
werb sind seit 2010 verstarkt vergleich-
bare Produkte zu sehen. Die WGF-Hypo-
thekenanleihe wird in wissenschaftlichen
Handblichern als Muster der Assetklasse
analysiert. Die Diisseldorfer Wirtschafts-
berater von Deloitte organisierten An-
fang 2011 einen Branchen-Workshop
zum Thema Mittelstandsanleihen, auf
dem die WGF ihre Erfahrungen in der
Produktentwicklung, Bewilligung und
Markteinfiihrung von Anleihen erlautern
konnte. Das Selbstbewusstsein, fiir einen
kleinen Teil des Kapitalmarkts Bench-
marks gesetzt zu haben, gibt Zuversicht
flr die nachsten Schritte der Unterneh-
mensentwicklung.

Im Rahmen des anstehenden Wachs-
tumsschubs hat die WGF AG das Ziel,
ihre Kapitalmarktkommunikation noch
kontinuierlicher und einheitlicher zu
gestalten, ausgewdhlte Kennzahlen fort-
schreitend auch unterjahrig zu berich-
ten und die verschiedenen Bedarfe der
Stakeholder maBgeschneidert zu bedie-
nen. Die Investor Relations in der deut-
schen Immobilienbranche leisten heute
einiges, um die traditionell beklagte
Intransparenz gerade dieser Branche

zu liberwinden. Die zunehmende Kapi-
talmarktorientierung der deutschen
Immobilienbranche fordert das — und
die Branche liefert es in zunehmend
besserer Qualitat. —
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