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Volatilitiat - fiir Private
kein Gift

Wir Akteure auf dem Immobilienaktien-
markt brauchen uns nichts vorzuma-
chen. Die Verunsicherung an den Borsen
hat erneut ein Ausmal3 angenommen,
dass selbst die besten Argumente bei
institutionellen Investoren momentan
kein Gehor finden. Hat nicht kiirzlich
eine Studie gezeigt, dass Real Estate
Investment Trusts (REITs) selbst in Kri-
senzeiten eine stabilisierende Wirkung
auf diversifizierte Portfolios haben?

Und: Steht nicht hinter REITs genau das
Produkt, in das alle fliichten, namlich die
Immobilie als sicherer Sachwert? Egal.
Gerade groBe institutionelle Investoren
wie Versicherungen gehen auf Abstand,
zumal die Unsicherheit an den Markten
durch die drohende Solvency-lI-Regulie-
rung ja noch auf einer zweiten Ebene
verstarkt wird. Und dennoch gibt es
Grund zur Hoffnung.

Denn statt institutioneller Investoren
entdecken immer mehr Family Offices
und vermdgende Private die borsenno-
tierten Immobilienvehikel. In den Verei-
nigten Staaten dominieren die Privatan-
leger das REIT-Segment ldngst - und
Deutschland zeigt zumindest erste An-
zeichen, dass es in eine dhnliche Rich-
tung geht. Eine Rolle hierbei spielt, dass
Family Offices bei der Vermdgensbera-
tung die unabhdngige Honorarberatung
bevorzugen.

Im Gegensatz zum Vertrieb beispielswei-
se von Geschlossenen Fonds gibt es bei
Immobilienaktien keine Anreize im Sinne
einer Provision. Werden Berater nach
Zeitaufwand vergltet oder am langfris-
tigen Erfolg eines Investments beteiligt,
fallt eine Investitionsberatung oft an-
ders aus als in Fallen, in denen Provisio-
nen fur die Vermittlung eines Produkts
flieBen. Und offensichtlich fallen gegen-
wartig haufiger Empfehlungen der Ho-
norarberater pro REITs aus.

Und warum ist das gerade in volatilen
Borsenzeiten so? Ein Grund hierfiir diirf-
te das Warren-Buffett-Prinzip sein:
Investments in aussichtsreiche, aber
unterbewertete Gesellschaften. Volatili-
tat ist flr Private im Gegensatz zu den
Institutionellen demnach offensichtlich
kein Gift, sondern eine Voraussetzung
dafiir, dass es Zeitfenster fiir glinstige
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Einstiege gibt. Und tatsdchlich liegen
die Kurse vieler Immobiliengesellschaf-
ten gegenwartig deutlich unter dem
Net Asset Value. Hinzu kommt, dass
das Marktumfeld fiir die Gesellschaf-
ten selbst gut ist. Anfang des Jahres
haben die meisten Marktteilnehmer
mit einem steigenden Zinsniveau ge-
rechnet - die Realitat sieht nun, gegen
Ende des Jahres, deutlich anders aus
als erwartet.

Aus Sicht der REITs bietet das weiterhin
attraktive Zinsniveau die Chance auf
Immobilienankdufe und die Refinanzie-
rung bestehender Investments zu histo-
risch guten Konditionen. Hinzu kommt:
Die tagliche Handelbarkeit ermdglicht
im Zweifel einen schnellen Ausstieg, die
Transparenz des Vehikels ist hoch und
die Ertrage unterliegen der giinstigen
Abgeltungssteuer. Die Abgeltungssteuer
liegt gerade bei vermdgenden Privaten
in Deutschland rund 20 Prozentpunkte
unter dem personlichen Steuersatz.

Wer weiB? Vielleicht haben wir also in
wenigen Jahren beim Thema REITs in
Deutschland amerikanische Verhaltnis-
se mit einer deutlichen Verschiebung
Richtung Privatanleger. Es gabe Schlim-
meres.
Frank Schaich, Vorstand,
Fair Value REIT-AG, Miinchen

IVG: noch viele offene
Baustellen

Neustart verpatzt! So sieht die Bilanz
der IVG Immobilien AG, Bonn, fiir 2011
aus. Der Wandel vom Immobilienhandler
und -entwickler zum Asset Manager ist
fast abgeschlossen und die Finanzierung
stabilisiert. Da durfte flr das zuriicklie-
gende Geschiftsjahr erneut ein positives
Ergebnis erwartet werden. Am Jahresen-
de 2011 stand jedoch ein Verlust von
218 Millionen Euro vor Steuern, nach

21 Millionen Euro im Vorjahr. Mildernd
wirkte eine Steuergutschrift von 92
Millionen Euro, sodass das Unternehmen
2011 mit minus 126 Millionen Euro 2011
abschloss.

Schatten wirft immer noch das GrofB-
projekt The Squaire. Fiir das 660 Meter
lange Gebadude liber dem Fernbahnhof
des Frankfurter Flughafens wurden ins-
gesamt 1,25 Milliarden Euro verbaut.
Gemessen am Realisierungsgrad steht

dem aber nur ein Buchwert von aktuell
774 Millionen Euro und nach Fertigstel-
lung 800 Millionen Euro gegeniiber.
Zwar erwartet der Vorstand, dass beim
Verkauf dieser Landmark-Immobilie ein
emotionaler Preisaufschlag realisiert
werden konne, doch wird auch dieser
nicht verhindern, dass das Bauwerk
letztlich ein Millionengrab bleibt. Insge-
samt beliefen sich die Wertkorrekturen
auf minus 117 Millionen Euro. Entspre-
chend sinkt die Lust am Bauen. Von
Sanierungs- und Modernisierungsarbei-
ten abgesehen wird, sich das Unterneh-
men vollstédndig aus der Projektentwick-
lung verabschieden.

Doch auch im operativen Geschaft muss-
te die IVG Federn lassen. Im Segment
Real Estate stand ein Ergebnisriickgang
von 111 Millionen Euro um acht Prozent
auf 102 Millionen Euro zu Buche. Als
Grund werden gesunkene Mieteinnah-
men genannt, denn allein im Jahr 2011
sind Liegenschaften fiir 500 Millionen
Euro vorwiegend im Ausland verkauft
worden. Die EPRA Nettoanfangsrendite,
welche die Mietertrdge abziiglich um-
legbarer Betriebskosten ins Verhdltnis
zum Bruttomarktwert der Immobilien
setzt, blieb mit 5,4 Prozent auf Vorjah-
resniveau. Ebenso stabil ist die NOI-Ren-
dite, also die Nettomieten abziiglich

der immobilienbezogenen Kosten, mit
5,0 Prozent.

Nachdem im Jahr 2010 insgesamt neun
Kavernen im Bau in die Fair-Value-Erst-
bilanzierung eingingen, waren es 2011
nur noch sechs Lagerstatten. Dies soll
ursachlich fiir das um knapp 34 Prozent
von 163 Millionen Euro auf 108 Millio-
nen Euro gesunkene Ergebnis vor Zinsen
und Steuern (EBIT) im Kavernengeschaft
sein. Riickldufige Gebiihren aus dem
Fonds- und Objektmanagement wurden
durch Transaktionsgebliihren so weit
kompensiert, dass das EBIT im Fondsge-
schaft mit institutionellen Investoren
immerhin auf Vorjahresniveau blieb,
wahrend im Privatkundensegment die
Vorlaufkosten fiir den Anfang 2012
aufgelegten Euroselect 21 zu einem
Ergebnis von minus 5,5 Millionen Euro
flhrten.

Ins Kontor schlug jedoch auch das
Finanzergebnis. Nachdem es 2010 minus
231 Millionen Euro betragen hatte, wa-
ren es 2011 minus 261 Millionen Euro.
Unrealisierte Wertdnderungen bei
Fremdwdhrungen, Sicherungsgeschifte
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und die Bewertung von Finanzanlagen
wurden als wesentliche Ursachen fiir die
Verschlechterung genannt. Immerhin
gelang es im vergangenen Jahr, einer-
seits die Bankverbindlichkeiten um 460
Millionen Euro zu senken und anderer-
seits durch Prolongationen das Unter-
nehmen bis Jahresende 2013 durchzufi-
nanzieren.

Zum Jahresende 2011 beliefen sich die
Finanzverbindlichkeiten auf 4,878 Milli-
arden Euro, von denen 4,45 Milliarden
Euro auf Banken entfielen. Allerdings
erhdéhten sich die durchschnittlichen
Fremdkapitalkosten um 34 Basispunkte
auf 4,32 Prozent, obwohl das niedrige
Zinsniveau den Anstieg der Bankmargen
weitgehend ausgeglichen hat.

Mit dem Auslaufen eines alteren Swap-
Geschafts werde der durchschnittliche
Zinssatz Ende 2012 bei etwas Uber vier
Prozent liegen. Insgesamt plant die Ge-
sellschaft ihre Schulden durch den Ver-
kauf von Kavernen, die Platzierung des
Euroselect 21 und die Monetarisierung
von The Squaire innerhalb von zwei
Jahren um mehr als eine Milliarde Euro
auf 3,745 Milliarden Euro abzubauen.
Bis Ende 2014 ist eine Eigenkapitalquote
von rund 30 Prozent das Ziel.

Bei Lichte betrachtet hat die IVG also
noch eine ganze Reihe von Baustellen.
Dabei ist das Unternehmen hinsichtlich
seiner Neupositionierung im Markt
durchaus erfolgreich. Dass die IVG im
vergangenen Jahr fiir den Erwerb des
sogenannten ,Silberturms” in Frankfurt
am Main einen Club Deal mit acht insti-
tutionellen Investoren - ohne Banken-
beteiligung - initiierte, hat ihre Fahig-
keiten im Bereich der Co-Investments
gezeigt.

Auch fiir den Geschlossenen Immobili-
enfonds Euroselect 21 Miinchen wurden
in wenigen Wochen zwei Drittel des
geplanten Eigenkapitals in Hohe von
205 Millionen Euro platziert. An beiden
Immobilien bleibt die IVG mit jeweils
zehn Prozent beteiligt und unterstreicht
damit ihr strategisches Ziel, sich vom
Bestandshalter zu einem Co-Investor
und Asset Manager zu wandeln. Damit
[asst sich sukzessive auch die hohe Ver-
schuldung elegant abbauen.

Dabei wird sich das Verhaltnis von Ei-
genbestand zu den Assets under Ma-
nagement noch weiter verschieben.

Schon heute macht das IVG-Portfolio
mit 3,8 Milliarden Euro nur einen Bruch-
teil des betreuten Gesamtbestands von
21,5 Milliarden Euro aus. Wahrend das
Gesamtportfolio nach wie vor ein euro-
paisches ist, zieht sich die IVG selbst
immer stirker auf den heimischen Markt
zuriick.

Inzwischen befinden sich 90 Prozent
ihres Portfolios in Deutschland und nur
noch zehn Prozent entfallen auf Europa.
Auch hinsichtlich der Objektqualitaten
agiert die IVG heute konservativer. Nur
noch acht statt ehedem zehn Prozent
des Bestands sind Workout-Objekte,
etwa ein Flinftel des Portfolios wird als
Value Added klassifiziert, wihrend 73
Prozent zur Kategorie Core und Core-
Plus gehoren.

Zur Strategie der Risikoreduzierung
passt auch die Forcierung des Infra-
strukturgeschafts. Nachdem das Unter-
nehmen bei einer Kapitalerhohung im
Dezember vergangenen Jahres rund 145
Millionen Euro Bruttoemissionserlds
erzielte, wird dieser zum Bau von 14
neuen Gas-Kavernen im niedersachsi-
schen Etzel in diesem und dem néchsten
Jahr genutzt. Die vorldufigen Geschafts-
zahlen der IVG machen deutlich, dass es
viel Zeit und Ressourcen erfordert, um
aus einem opportunistisch agierenden
Immobilien-GroBhandler einen auf das
Premiumsegment spezialisierten Asset
Manager zu machen.

Ohne das Geld und die Geduld der Ban-
ken wird das nicht zu machen sein. Dass
mit Wolfgang Schéfers nunmehr ein
ehemaliger Bankvorstand an der Unter-
nehmensspitze steht und mit dem der-
zeitigen Vorstandsvorsitzenden der Post-
bank, Stefan Jiitte, demnichst ein neuer
Aufsichtsratsvorsitzender die weiteren
Geschicke der IVG bestimmt, ist sicher-
lich ebenso wenig ein Zufall, wie der
Umstand, dass beide von Banken kom-
men, die maBgebliche Finanzierer des
Bonner Immobilienkonzerns sind. L.H.

Uber den Tellerrand
schauen

Deutschland gilt beim Einzelhandel als
gut versorgt - und zwar durchaus zu
Recht. Im Vergleich zu den umsatz-
starksten europdischen Landern ist in
Deutschland die Verkaufsflache pro Kopf

am hochsten, umgekehrt ist die Flachen-
produktivitdt am niedrigsten. Hei3t das
also, lieber keine Einzelhandelsimmobili-
en in Deutschland mehr zu bauen? Nein,
keineswegs. Denn trotz der Sattigungs-
tendenzen gibt es in Deutschland noch
reichlich vielversprechende Standorte
fiir neue Fachmarktzentren oder Shop-
pingcenter - die sieben groBen deut-
schen Investmentzentren nicht mit ein-
geschlossen.

Allerdings setzt dies einen Blick tber
den bisherigen Tellerrand voraus. Selbst-
verstandlich bieten nicht alle Standorte
Potenzial fiir Shoppingcenter im klassi-
schen Sinn. Doch wenn anstelle des
klassischen Einkaufszentrums neuartige
Einzelhandelsimmobilien treten, die
zugleich Fachmarkt- und Shoppingcen-
ter-Elemente verbinden, gibt es dieses
Potenzial.

Aufgrund der Kombination aus Fach-
markt- und Einkaufszentrum wird
von ,hybriden” Shoppingcentern ge-
sprochen; ein Begriff, der erstmalig
von der GfK Geo-Marketing als Be-
griff fiir eine neue Handelsimmobilien-
klasse gepragt wurde. Kennzeichnend
flr den neuen Typus ist zum einen
die im Vergleich zum Fachmarktzent-
rum hoherwertige Architektur, die
aus stadtplanerischer Sicht einen
Mehrwert bietet.

Zudem zdhlt die Integration von attrak-
tiven Gastronomieangeboten zur Steige-
rung der Aufenthaltsqualitat im Center
- wie es flir herkdbmmliche Einkaufszen-
tren Ublich ist - zu den Merkmalen hyb-
rider Shoppingcenter. Ebenfalls ver-
gleichbar mit einem klassischen Center
sind die hohen Anforderungen an einen
ausgewogenen und auf das jeweilige
Einzugsgebiet abgestimmten Branchen-
mix. Der Fachmarktcharakter wird durch
den Besatz mit Mietern aus dem Lebens-
mitteleinzelhandel oder Drogeriemark-
ten sowie ergdnzenden Mietern aus dem
preisglinstigen, spezialisierten Mode-
und Schuhsegment bestimmt.

Hybride Shoppingcenter umfassen in
der Regel Ladenmietflachen zwischen
10000 und 15000 Quadratmetern -
teilweise auch darunter - und eignen
sich besonders fiir kleinere und mittlere
Stadte. Hier ist das Einzelhandelsnetz
weniger dicht, sodass diese neuartigen
Handelsimmobilien - jenseits von leis-
tungsstarken Innenstadten und groBen
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Shoppingcentern - eine starke regio-
nale Wettbewerbsposition erreichen
kdnnen. Das macht sie fiir Handel,
Projektentwickler und Investoren glei-
chermaBen attraktiv. Flachen von unter
15 000 Quadratmetern sind auch dann
noch absatzwirtschaftlich tragbar,
wenn die vorhandene Wettbewerbs-
situation oder das Nachfragepotenzial
in einer kleineren Stadt kein groBes
Einkaufs- oder Fachmarktzentrum
vertragt.

Ein weiterer Pluspunkt: Diese Center
rufen aus der planungsrechtlichen Pers-
pektive oft weniger Widerstand im
Genehmigungsprozess oder beim tra-
ditionellen Facheinzelhandel und deren
Lobby hervor. In der Konsequenz lassen
sich hybride Center hdufig schneller
und glinstiger realisieren.
Thomas Kuhlmann,
Mitglied des Vorstands,
Hahn-Immobilien-Beteiligungs AG,
Bergisch Gladbach

LBS: Mainzer
Pridikatsjahrgang

Auch nach jahrelanger Niedrigzinsphase
vermdgen es die Bausparkassen immer
noch, die Kunden vom Nutzen ihres
Kernprodukts zu tberzeugen. Kritiker
halten den Instituten zwar immer wie-
der vor, den Kunden - insbesondere bei
Darlehensverzicht und unter Beriicksich-
tigung des Gebiihrenmodells - eine
vergleichsweise maue Rendite zu liefern,
doch vermisst der Vorstandsvorsitzende
der rheinland-pfalzischen Landesbau-
sparkasse, Max Aigner, bei dieser Be-
trachtung die ,emotionale Rendite" des
Wohnens in den eigenen vier Wanden.
Dieses Gefiihl kbnne Bausparen aus
seiner Sicht besser erzeugen als andere
Finanzprodukte.

Als Beleg dienen dem Vorstand die
Neugeschaftszahlen seinen Hauses.
Demnach verkaufte das Institut mit
rund 71 500 Vertragen zwar 2,9 Pro-
zent weniger als im Vorjahr, doch stieg
die durchschnittliche Bausparsumme
pro Vertrag um 5,7 Prozent auf etwa
29 000 Euro. Folglich stand im Brutto-
neugeschaft ein um 2,6 Prozent ho-
heres Volumen von 2,079 Milliarden
Euro zu Buche.

Jeden fiinften Vertrag vermittelte der
eigene AuBendienst, die tibrigen 80
Prozent kamen uber die rheinland-pfal-
zischen Sparkassen herein. Bis zum Jah-
resende 2011 ging fiir etwa 68 000 Ver-
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trdge mit einer Bausparsumme von
1,925 Milliarden Euro die Abschlussge-
biihr vollstandig ein. Verglichen mit
2010 entspricht das beziiglich der
Stiickzahl einem Riickgang um 1,2 Pro-
zent und hinsichtlich der Bausparsumme
einem Zuwachs um 1,7 Prozent. Mit
rund 28 200 Euro lag die durchschnittli-
che Bausparsumme im eingeldsten Neu-
geschaft um 2,9 Prozent tiber dem Vor-
jahresniveau.

Dabei gelang es der LBS, erstens dank
eines speziellen Jugendtarifs immerhin
30 Prozent der Bausparvertrage mit
jungen Menschen unter 25 Jahren abzu-
schlieBen. Zweitens machten Wohn-
Riester-Vertragen mit 8 100 Abschliissen
etwa 11,3 Prozent des Gesamtabsatzes
aus. Gemessen an der Stiickzahl ent-
spricht das einem Zuwachs um 14,4
Prozent, wiahrend die Bausparsumme mit
293 Millionen Euro das Vorjahr sogar um
25 Prozent lbertraf. Im Nettoneuge-
schaft erhohte sich die Stiickzahl um 7,8
Prozent auf rund 7 400 Policen mit einer
um 18,6 Prozent héheren Bausparsum-
me von 262 Millionen Euro. Fast 90
Prozent aller Abschliisse sind Finan-
zierertarife.

Im Finanzierungsgeschaft spielt den
Bausparkassen zweierlei in die Hande.
Zum einen gewinnen reale Werte und
Kapitalanlagen wieder an Attraktivitat,
nachdem die Finanzmarktkrise sogar
den Glauben an die Stabilitdt von
Staatsanleihen erschiittert hat. Zum
anderen dridngen die Menschen aus
Furcht vor einer steigenden Inflation
ins ,Betongold”, speziell ins selbst ge-
nutzte Wohneigentum.

So vermittelte der unternehmenseigene
Makler LBS-I im vergangenen Jahr mehr
als 2500 in Rheinland-Pfalz. Dass sich
das Transaktionsvolumen damit auf
Vorjahresniveau bewegt, liegt vor allem
am Mangel an Objekten. Der rheinland-
pfalzische Eigenheimmarkt sei wie leer-
gefegt.

Die gestiegene Nachfrage spiegelt sich
auch im Finanzierungsgeschaft der
LBS wider. Um 44,9 Prozent auf 394
Millionen Euro erhéhten sich im ver-
gangenen Jahr die Neubewilligungen.
Allerdings entfiel lediglich ein Viertel
der Summe auf die Kollektivdarlehen,
deren Volumen mit 104 Millionen Euro
aber immerhin um 6,5 Prozent wuchs.
Erreicht wurde dies unter anderem
dadurch, dass Kunden mit Finanzie-
rungsabsicht, deren Bausparvertrage
aber aus heutiger Sicht einen ungiins-
tigen Darlehenszins haben, in neue

Tarife mit geringerem Zinsniveau bera-
ten wurden.

Fiir die LBS ist dieses Vorgehen doppelt
gunstig: einerseits reduziert sie ihren
Zinsaufwand, andererseits erhoht sich
die Chance, dass das Bauspardarlehen
in Anspruch genommen wird. Ein wei-
terer Grund fiir die Zunahme der Kol-
lektivdarlehen ist, dass Vertrage der
neueren Tarifgeneration mit Niedrig-
zinsen sukzessive zur Zuteilung kom-
men. Zuteilungsreif waren im ver-
gangenen Jahr Vertrage mit einer
Bilanzsumme von 848 Millionen

Euro - plus zwei Prozent.

Wesentlich starker als die Bauspardar-
lehen wuchsen die auBerkollektiven
Finanzierungen. 290 Millionen Euro
im Jahr 2011 bedeuten ein Plus von
66,4 Millionen Euro. AuBerdem wurden
im Zusammenhang mit dem Kredit-
geschéft der Sparkassen Tilgungsbau-
sparvertrage lber 622,3 Millionen
Euro - 5,5 Prozent liber dem Vorjah-
resniveau - abgeschlossen, sodass

die LBS Rheinland-Pfalz im vergan-
genen Jahr Wohnungserwerbe fiir ins-
gesamt mehr als eine Milliarde Euro
mitfinanzierte.

Insgesamt erhohte sich der Darlehens-
und Kreditbestand um 2,8 Prozent auf
1,55 Milliarden Euro. Dem standen um
3,5 Prozent gestiegene Einlagen von
2,49 Milliarden Euro gegentiber. Wird
jedoch nur der Bestand an Kollektivdar-
lehen gegen die Bauspareinlagen ge-
stellt, so ergibt sich nach Unterneh-
mensangaben ein Anlagegrad von 23
Prozent.

Alles in allem sei 2011 ein neuerlicher
.Pradikatsjahrgang” flir das Bausparen
gewesen. Darum brauche einem um die
Zukunft des Bausparens auch nicht Ban-
ge sein, verspricht der Vorstand. Wis-
send, dass das hohe Kundenvertrauen in
das Produkt wesentlich den gesetzlichen
Beschrankungen der Institute zu ver-
danken ist, flihle man sich in Mainz mit
den gesetzlichen Schutzmauern fiir das
Bausparen wohl.

Einzig die zunehmende Regulierung
durch Basel Il und speziell die weitere
Verscharfung der MaRisk bewirkt wach-
sendes Unbehagen. Dabei bereitet weni-
ger die Zahl der neuen Vorschriften
Sorge, sondern dass die auf Banken
gemiinzten Regeln nur schwerlich auf
das Bausparen anzuwenden seien. Hier
wiinsche man sich etwas weniger Eifer
in Berlin und mehr Riicksicht auf den
Sonderfall Bausparkasse in Briissel. L.H.




