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Mehr als die Demontage
einer Marke

Auf lange Sicht gelten Immobilien als
substanziell solide und Aktien als ertrags-
stark. Dass die Kombination von beidem

- die Immobilienaktie - eine langfristig
sowohl solide als auch ertragsstarke Anla-
ge sein kann, vermochte aber bislang
kaum eine borsennotierte Grundstiicksge-
sellschaft tatsdchlich zu zeigen. Vielmehr
muss beunruhigen, mit welcher Geschwin-
digkeit sich in diesem Segment Unterneh-
menswerte aufbauen und auch wieder
auflosen.

Prominentes Beispiel ist derzeit die IVG.
Zum Jahresende 2012 besaB die Gesell-
schaft Immobilien im Wert von fast 3,2
Milliarden Euro, schatze ihre eigenen Be-
teiligungen an Projektentwicklungen auf
mehr als 1,6 Milliarden Euro, hat Kavernen
fiir rund eine Milliarde Euro zu entwickeln
und Fonds, die Liegenschaften von mehr
als 15 Milliarden Euro verwalten. Wert ist
die IVG aktuell jedoch weniger als 70 Milli-
onen Euro. Kaum 30 Cent kostet die Aktie.
Der Absturz des einstigen Primus unter
den deutschen Immobilienaktiengesell-
schaften ist beachtlich. In ihren besten
Zeiten - im Februar 2007 - brachte es das
Unternehmen immerhin auf tiber 36 Euro
je Anteil und eine Marktkapitalisierung
von 4,2 Milliarden Euro.

Tatsdchlich galt die IVG einst als eine
Landmarke der deutschen Immobilienwirt-
schaft. Aus Bundeseigentum gekommen
hatte es die Gesellschaft erfolgreich an die
Borse und in die Gruppe der groBen euro-
paischen Liegenschaftsunternehmen ge-
schafft. Dann jedoch geriet die feine Bon-
ner Adresse unter die Spekulanten und in
die Hande von Banken. Zunachst verzockte
sich Hauptgesellschafter Sirius so sehr,
dass es die verpfandeten [VG-Aktien an
Oppenheim abtreten musste. Die Privat-
banker fusionierten Deutschlands groBte
Immobilien-AG mit dem seinerzeit fiihren-
den Manager flir Immobilienspezialfonds
OIK. Mit diesem geballten Sachverstand zu
Markten, Objekten, Mietern und Investo-
ren hatte eigentlich eine Erfolgsgeschichte
geschrieben werden missen. Leider kam es
anders.

Im Rausch eines emporschieBenden Akti-
enkurses und eines von zu viel Liquiditat
heiB gelaufenen deutschen Immobilien-
marktes begann die IVG selbst zu spekulie-
ren und sich zu lberschatzen. Vor allem

das milliardenteure, tiber dem Fernbahn-
hof des Frankfurter Flughafens errichtete
Projekt Squaire ist ein MiihIstein, der das
gesamte Unternehmen nach untern zieht.
Daran vermochten weder Standort noch
architektonische Raffinesse oder interna-
tionale Auszeichnungen etwas zu dndern.
Lange, zu lange hatte das Management
des Unternehmens darauf vertraut, dass
der Klotz auf Stelzen sein Geld oder zu-
mindest den GrofBteil davon, doch noch
hereinholt. Der Markt wusste es mal wie-
der langst besser.

Diese Fehleinschatzung hat sicherlich
ihren Teil dazu beigetragen, dass die Kre-
ditgeber ihr noch 2011 bekundetes Ver-
trauen in das Unternehmen mehr und
mehr verlieren. Per 31. Marz dieses Jahres
beliefen sich die Schulden auf 4,2 Milliar-
den Euro. Gemessen am Vermdgen des
Unternehmens sind das immer noch 72
Prozent. Mittels Sachkapitalerhéhung
gegen Einlage von Bankkrediten sowie
Wandel- und Hybridanleihen sollen die
Verbindlichkeiten jetzt um insgesamt 1,75
Milliarden Euro beziehungsweise um etwa
42 Prozent reduziert und sowohl Ver-
schuldungs- als auch Zinsdeckungsgrad
auf ein ,marktiibliches" Niveau gesenkt
werden. Damit haben kiinftig die Glaubi-
ger mehr noch als bisher das Sagen in der
IVG. Klar, dass angesichts dieser Entwick-
lung der ohnehin schon schwache Aktien-
kurs des Unternehmens noch weiter ab-
schmierte.

Auch wenn die Historien und Herausfor-
derungen deutscher Immobilien-Aktien-
gesellschaften hochst unterschiedlich
sind, so sollte die Entwicklung der IVG als
Warnung verstanden und ernst genom-
men werden. Denn erstens leidet nicht
allein das Image dieses Unternehmens,
sondern das Ansehen der gesamten Bran-
che und das in Deutschland ohnehin
allenfalls méBige Vertrauen in die Immo-
bilienaktie als Kapitalanlage. Zweitens
wird deutlich, dass sich eine Immobilien-
AG neben ihren Zielmiarkten in groBerem
MaBe auch auf den Kapitalmarkten aus-
kennen muss. Und drittens lehrt das Bei-
spiel der Bonner, dass sich Vorstande
angesichts steigender Aktienkurse und
hohere Marktkapitalisierungen ihrer
Unternehmen nicht zuviel auf ihre Ma-
nagementqualitaten einbilden sollten.
Oder wie schon Schiller im ,Ring des
Polykrates" mahnte: ,Noch Keinen sah
ich frohlich enden, auf den mit immer
vollen Handen, die Gotter ihre Gaben
streun.” L.H.

Kauft leere Hauser!

Nachverdichtung der Innenstadte, Ver-
schirfung des Mietrechts, Forderungen
nach Neubau - dass in den groBen deut-
schen Stadten immer weniger Wohnraum
zur Verfligung steht, ist ein in diesen
Tagen viel diskutiertes Thema. In den
Hintergrund riickt dabei, dass die Situati-
on auf den Biiroimmobilienmarkten zum
Teil ahnlich prekar ist. Beispiel Berlin: Das
Angebot an modernen Biiroflachen ist in
den vergangenen acht Jahren um etwa
zwei Drittel geschrumpft. Nur noch jeder
flinfte Quadratmeter entspricht den An-
forderungen der tiberwiegenden Zahl der
Mieter. Das Problem: Investoren und Ent-
wickler haben es verschlafen, Gewerbeim-
mobilien in der Hauptstadt zu bauen.

Nun werden erste Forderungen nach
spekulativem Biirobau laut. Fir Investoren
boten sich aktuell hervorragende Chan-
cen, neue Flachen in Angriff zu nehmen
heiBt es beispielsweise von BNP Paribas.
Das ist jedoch der falsche Ansatz. Statt
ihren Blick allein auf spekulativ errichtete
Neubauten zu richten, sollten Investoren
und Entwickler viel mehr als bisher auch
auf Bestandsimmobilien setzen. Denn
gerade in den gefragten Innenstadtbezir-
ken finden sich kaum geeignete Grund-
stiicke fiir einen Neubau. Zudem lésst sich
der oft vorgebrachte Nachteil des Nach-
vermietungsrisikos bei Bestandsimmobili-
en auch in einen Vorteil umwandeln.

Der Schlissel dabei liegt in einer Wert-
schépfung durch Anpassung. Dafiir ist es
entscheidend, im Rahmen einer Revitali-
sierung individuell anpassbare Flachen zu
schaffen. Denn neben einer akzeptablen
Deckenhdhe, einer verniinftigen Tempera-
turregulierung und einer ausreichenden
technischen Ausstattung der Immobilie
fordern heutzutage immer mehr Unter-
nehmen ein speziell auf ihre Bediirfnisse
ausgerichtetes Raumkonzept. Gelingt es
nicht, eine Fliche zu schaffen, die sich
individualisieren ldsst — egal ob im Neu-
bau oder im Bestand, werden automatisch
90 Prozent des Nachfragemarktes ausge-
schlossen. Durch eine offene und anpass-
bare Loftstruktur ist dagegen auch die
Mdoglichkeit der Drittverwendungsfahig-
keit gewahrleistet, da die Flache im Falle
der Nachvermietung erneut angepasst
werden kann.
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