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Immobilien an der Borse

Erfolgsgeschichten am Aktienmarkt -

das Beispiel Westgrund

Immobilienaktien profitieren derzeit von den aktuellen Rahmenbedingungen.
Dennoch bedarf es auch hier besonderer Faktoren, um aus der Masse herauszu-
stechen. Neben einer klaren Strategie und einer nachhaltigen Ausrichtung des

Geschiftsmodells sieht der Autor hier durchaus auch den Faktor GroBe und damit
Wahrnehmung. Denn wie er sagt, das beste Geschiftsmodell, die besten Renditen,

die besten Zukunftsaussichten nutzen nichts, wenn die Wahrnehmungsgrenze
nicht erreicht wird. Von daher hat die Westgrund ihr Portfoliovolumen in 2014

schon verdoppelt und will es mittelfristig noch einmal verdoppeln.

2014 war ein sehr gutes Jahr fiir deut-
sche Immobilienaktien: Der Prime-Real-
Estate-Index der Deutschen Borse ver-
zeichnete ein Plus von 30 Prozent,
wahrend der Dax nur knapp drei Pro-
zent schaffte. Auch die Aktie der West-
grund AG konnte der positiven Ent-
wicklung des Immobiliensektors fol-
gen und schnitt mit einem Plus von
mehr als 40 Prozent sogar besser ab

als der Branchenindex.

Dass Aktien von Unternehmen aus dem
Immobiliensektor 2014 stark nachgefragt
waren - und auch 2015 noch weiter im
Fokus vieler Anleger stehen -, liegt zu
einem guten Teil an einem fiir Aktien
insgesamt positiven Umfeld: Die unver-
andert niedrigen Zinsen machen viele
Anlageklassen unattraktiv, eine Anlage in
Aktien, insbesondere in Immobilienwerte,
aber attraktiv. Dennoch muss auch jedes
einzelne Unternehmen potenzielle Aktio-
ndre mit einer Strategie liberzeugen, die
im ldealfall fokussiert, einfach und leicht
nachzuvollziehen ist. Die Westgrund AG
hat eine solche Strategie.

Das Unternehmen bietet Wohnimmo-
bilien ausschlieBlich im deutschen Markt
an, legt dabei den Fokus auf Mehrfamili-
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enhduser und Wohnanlagen fiir Haus-
halte mit mittlerem bis niedrigem Ein-
kommen.

Verdoppelung des Portfolios
geplant

Der groBere Teil der Immobilienbestinde
liegt im Norden und im Osten der Bun-
desrepublik. In Berlin und Umgebung ist
die Westgrund AG gut vertreten, ansons-
ten aber finden die Investments in mit-
telgroBen Stidten mit einem stabilen
wirtschaftlichen Umfeld statt. In den
sogenannten A-Stidten ist das Unter-
nehmen, auBer in Berlin, nicht vertreten.
Zudem wachst die Westgrund AG seit
Jahren kontinuierlich und kann darauf
verweisen, erworbene Portfolios stets so
entwickelt zu haben, dass die Wohnqua-
litdt mit vergleichsweise geringen Inves-
titionen verbessert, die vorhandenen
Leerstande abgebaut und die Mieten
moderat Schritt fiir Schritt angehoben
werden konnten.

2014 hat es den bisher gréBten Wachs-
tumssprung gegeben, der zu einer Ver-
doppelung der Zahl der Wohneinheiten
auf knapp 20000 Einheiten gefiihrt hat.
Und das Wachstum ist noch nicht zu
Ende. Ziel ist, das Portfolio mittelfristig
weiter auf gut 40000 Einheiten auszu-
bauen und dadurch in der Rangliste der
privaten Anbieter von Wohnimmobilien
in Deutschland weiter nach oben zu
klettern.

Da die Menge allein nie entscheidend
ist, kam es bei vergangenen - und
kommt es bei zukiinftigen - Akquisitio-
nen auf zwei Aspekte ganz besonders
an, die fiir den Ankauf neuer Portfolios
entscheidend sind: Der positive Cash-
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flow und die Lage der Objekte. West-
grund investiert nur in solche Immo-
bilien, die von Anfang an einen po-
sitiven Cashflow generieren. Durch
kleinere SanierungsmaBnahmen wird
dann die Qualitat der Objekte verbes-
sert mit dem Ziel, dadurch auch den
moglichen Mietertrag pro Wohneinheit
zu erhdhen. Gleichzeitig reduziert die
Westgrund AG den Leerstand durch ein
aktives Vermietungsmanagement.

Natiirlich kann die Ubernahme eines
Portfolios von Wohneinheiten nur dann
auf Dauer wirtschaftlich erfolgreich sein,
wenn die Lage der Immobilien ein ent-
sprechendes Wertsteigerungspotenzial
aufweist. Ein stabiles wirtschaftliches
Umfeld, eine ausgebaute Infrastruktur,
eine gute demografische Perspektive

- die Fundamentaldaten mussen liber-
zeugen. Hinzu kommt, dass die West-
grund AG ihre Aktivitaten auf wenige
Kernregionen innerhalb Deutschlands
konzentriert. Denn die lokale Konzentra-
tion bietet einen entscheidenden Vorteil:
Sie gewahrleistet ein effizientes Asset
Management und eine produktive Zu-
sammenarbeit mit dem Property Ma-
nagement vor Ort.

Berlin und B-Stadte mit
gutem Risiko-Rendite-Profil

Etwa ein Drittel des Bestandes der West-
grund befindet sich in Berlin oder im
unmittelbaren Umland von Berlin. Dort
konzentriert sich Westgrund ebenso we-
nig wie anderswo auf die ,Szeneviertel”,
in denen die Kaufpreise bereits ein hohes
Niveau erreicht haben und wo auch das
Mietsteigerungspotenzial inzwischen
weitgehend ausgeschopft sein diirfte.

Stattdessen kommen fiir Investitionen
vor allem solche Lagen in Berlin und im
Berliner Umland infrage, die vom zuneh-
menden Nachfragedruck am Berliner
Wohnungsmarkt voraussichtlich profi-
tieren werden. Denn die zunehmende
Sogwirkung der deutschen Hauptstadt
bringt einen Bevolkerungszuwachs und
einen Anstieg der Haushaltszahlen mit
sich, die in einem krassen Missverhaltnis
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zum Wohnungsneubau in der Stadt ste-
hen. Deshalb wird sich der Nachfrage-
druck voraussichtlich zunehmend auch
auf jene Bestande verlagern, die bislang
noch nicht so stark im Fokus standen wie
die zentralen Lagen. Daraus resultieren
Investitionschancen, die Westgrund
nutzt.

Zum groBeren Teil investiert die West-
grund allerdings in B-Stadte. Denn in
diesen meist weniger im Blickfeld ste-
henden regionalen Wohnungsmarkten
sind in den letzten Jahren die Mieten
deutlich stirker gestiegen als die Kauf-
preise. Dort ergeben sich deshalb attrak-
tive Investitionsmoglichkeiten, auf die
sich die Strategie von Westgrund fokus-
siert. Bei gleichem oder sogar niedrige-
rem Risiko lassen sich dort hohere Rendi-
ten erzielen als in den Top-Stadten.

«GroBstadt light"

Abhéngig von der Stérke der jeweiligen
lokalen Wirtschaft erleben viele mittel-
groBe Stidte in Deutschland mittlerweile
einen deutlichen Bevdlkerungszuwachs.
Kénnen sie gute Perspektiven fiir Ar-
beitsplatze vermitteln - ob in Industrie,
Dienstleistungsgewerbe, Forschung und
Lehre oder Kultur —, dann verbuchen sie
meist auch einen hohen Zuzug einkom-
mensstarker Arbeitnehmer fir sich. Mit
entsprechenden Auswirkungen auf die
Nachfrage nach Wohnraum.

Aber die guten Jobperspektiven sind
nicht der einzige Grund fiir die Beliebt-
heit von B-Stadten. Denn B-Stédte bie-
ten im besten Fall ,GroBstadt light":
urbaner Charakter plus Nahe zur Natur,
stadtischer Flair ohne die negativen
Aspekte groBer Ballungsgebiete. Das
kdnnen Metropolen ihren Einwohnern
haufig nicht bieten.

Vor allem im Osten der Bundesrepublik
weisen mittelgroBe Stadte seit Jahren ein
bemerkenswertes Zuwanderungsplus auf.
Dresden und Leipzig sind dafiir die bes-
ten Beispiele. Diese Stddte sind vor allem
flir junge Menschen und Berufseinsteiger
oft attraktiver als die Top-7-Stadte, weil
die Lebenshaltungskosten dort nur bei
etwa 80 Prozent des Westniveaus liegen
und dies voraussichtlich auch noch eini-
ge Zeit so bleiben wird. Gleichzeitig fin-
den sich hier gute Universitaten und eine
lebendige Kulturszene. Fiir Investoren
kommt hinzu: Der gesamte Raum von
Halle tiber Leipzig bis Dresden weist eine
differenzierte Wirtschaftsstruktur auf,
die Wachstumspotenzial bietet und nicht

von Investitionsentscheidungen weniger
Einzelunternehmen abhangig ist.

Garant fiir effiziente
Kostenstruktur

Wer als Immobilienunternehmen an der
Borse tiberzeugen will, muss aber nicht
nur dokumentieren kdnnen, dass die
Portfolios gut aufgestellt sind. Es geht
auch darum, sie auf Dauer gut und kos-
teneffizient zu managen. Die Westgrund
AG hat sich deshalb eine duBerst schlan-
ke Organisationsstruktur gegeben. In der
Zentrale sind lediglich 14 Mitarbeiter
beschéaftigt, die mit dem Asset Manage-
ment, dem Ankauf von Immobilien und
ihrer Finanzierung und dem Controlling
und Rechnungswesen beschaftigt sind.

Im gesamten Property Management
hingegen arbeitet die Westgrund AG mit
externen Partnern zusammen. Aus unter-
schiedlichen Griinden. Zunachst bieten
professionelle Partner, die in der Regel
umfangreiche Wohnungsbestande mit
langjahrigem Know-how bewirtschaften,
einen stabilen und hohen Qualitatsstan-
dard. Das ist wichtig, denn letztlich ist
die Zufriedenheit der Mieter fiir jedes
Wohnungsunternehmen ein entschei-
dender Faktor. Die Vergiitungen der ex-
ternen Partner sind erfolgsabhéngig und
Ublicherweise als Prozentsatz des Miet-
volumens eines Objektes vereinbart.

Dadurch bieten sie dem externen Partner
einen finanziellen Anreiz, sich um die
Belange der Mieter zu kiimmern und die
Leerstdnde gering zu halten. Wenn die
Verglitungen prozentual von den Miet-
einnahmen berechnet werden, hat das
den zusatzlichen Vorteil, dass der Eigen-
tlimer, in diesem Fall die Westgrund AG,
eine klare Kalkulationsbasis fiir die Kos-
ten hat. Und letztlich erhélt die Koopera-
tion mit externen Partnern ein hohes
MaB an Flexibilitdt, wenn Bestdnde ver-
duBert oder erworben werden. In diesen
Fallen werden lediglich die Vertrage mit
den Dienstleistern gedndert, Personal-
maBnahmen wie Einstellungen oder
Entlassungen sind hingegen nicht nétig.

Eine schlanke Organisation mit externen
Partnern fiir das Property Management
liefert also eine Kostenstruktur, die effi-
zient und leicht nachvollziehbar ist. In
der Regel mdgen Aktiondre diese Art von
Uberschaubarkeit. SchlieBlich bedeutet
das auch, dass sich relativ leicht abschat-
zen lasst, welchen Einfluss eine zusatzli-
che Akquisition auf die Gewinn- und
Verlustrechnung haben wird. Es ergibt

sich also dadurch eine vergleichsweise
hohe Transparenz. Und die wird von
Aktiondren geschatzt.

Der Erfolg an der Borse hangt von einem
weiteren Faktor ab, der zunachst mit
dem Geschaftsmodell eines Unterneh-
mens nichts zu tun hat: der Wahrneh-
mung. Die Westgrund-Aktie hat sich
lange unter dem Radar der institutionel-
len Investoren bewegt, weil sie noch
keine nennenswerte Marktkapitalisierung
erreicht hatte und der Streubesitz zu
gering war. Mit der Kapitalerh6hung von
140 Millionen Euro, die der Finanzierung
der bisher groBten Akquisition in der
Unternehmensgeschichte diente, hat sie
aber im letzten Jahr einen entscheiden-
den Schritt liber die Wahrnehmungs-
schwelle gemacht.

Wahrnehmbare GroB3e
am Kapitalmarkt

Dadurch hat das Unternehmen erstmals
eine GroBenordnung erreicht, die am
Kapitalmarkt von vielen potenziellen
Anlegern wahrgenommen wird - auch
weil im Rahmen der Kapitalerh6hung der
Anteil von Aktien, der in den Handen
von GroBaktiondren oder strategischen
Investoren liegt, deutlich zuriickgegan-
gen ist und der sogenannte Free Float,
also der Anteil der Aktien, die nicht auf
Dauer mit einer strategischen Absicht
gehalten werden, von weniger als 20
Prozent auf mehr als 50 Prozent gestie-
gen ist. Zudem liegen seitdem die tagli-
chen Aktienumsatze auf einem wesent-
lich hoheren Niveau und die Westgrund
AG ist fiir viele potenzielle Anleger erst-
mals zu einer ernsthaften Alternative fiir
ihre Anlageentscheidungen geworden.
Dass der Kurs heute auf gut 4,50 Euro
liegt und damit etwa 1,50 Euro hoher als
vor einem Jahr, hat eben auch damit zu
tun, dass die Kapitalmarktteilnehmer die
Westgrund AG inzwischen als attraktives
deutsches Immobilienunternehmen ken-
nengelernt haben.

Wahrnehmung ist eine wesentliche Vor-
aussetzung fiir den Erfolg eines jeden
borsennotierten Unternehmens. Das
beste Geschaftsmodell, die beste Ren-
dite oder die besten Zukunftsaussichten
nutzen nichts, wenn die Wahrnehmungs-
schwelle nicht erreicht ist. Auch in dieser
Beziehung hat also die Westgrund AG
2014 die notwendigen Voraussetzungen
geschaffen, in Zukunft in der Peer Group
deutscher Immobilienunternehmen als
attraktive Anlagemdglichkeit eine be-
deutendere Rolle zu spielen. —
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