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I Aktiv-Passiv-Steuerung S

+«Wir haben nie das Problem von
verschlossenen Turen gehabt"

Redaktionsgesprach mit Wolfgang Schafers

Im Februar 2009 kam Wolfgang Schifers als Finanzvorstand zur
hochverschuldeten IVG. Seine vordringlichste Aufgabe ist die Sicherung der
Liquiditidt und der deutliche Abbau des Schuldenberges der Immobilien-
Aktiengesellschaft. Einen ersten Erfolg konnte das neue IVG-Management bereits
verbuchen: Mit elf Banken wurden die demnéchst filligen Kredite zu einem
Konsortialkredit von 1,3 Milliarden Euro neu strukturiert. Zu welchen
Bedingungen dies gelang und sich die Bewertungs- und Kommunikationspraxis
des Unternehmens 4indern musste, erkldrt Schifers im Folgenden. (Red.)

|&F Sie sind seit Februar 2009 im

&F8 Vorstand der IVG Immobilien AG
und zustandig fiir Finanzen. Welche
Anforderungen werden heute an den
Finanzvorstand einer gro3en, borsenno-
tierten Immobiliengesellschaft gestellt?

Der Bezugsrahmen unseres wirtschaft-
lichen Handelns hat seit einigen Mona-
ten an Stabilitat verloren. Borsenno-
tierte Immobiliengesellschaften sind
hier aus meiner Sicht aufgrund des vor
allem fremdfinanzierten Wachstums der
letzten Jahre in besonderer Weise be-
troffen.

Das Aufgabenfeld eines Finanz-
vorstands ist in diesem Zusam-
menhang umfangreicher und
sicherlich auch komplexer ge-
worden. Im Falle der IVG stehen
wir in diesem Jahr vor der He-
rausforderung, das Unterneh-
men in seinem operativen Kern
zu stabilisieren, den Umbau des
Konzerns voranzutreiben sowie
zukiinftige Wachstumsopportu-
nitaten zu identifizieren.

Wie lberzeugt der
Finanzvorstand eines
hoch verschuldeten Unterneh-
mens dessen Glaubiger?

1&F

Drei Dinge sind hier aus mei-
ner Sicht wesentlich: Erstens,
ein realistischer Businessplan
mit einem Cash-Flow, der auch
den Kapitaldienst deckt und
mittelfristig den Verschuldungs-
grad senkt. Zweitens, einen
flir die beteiligten Banken
konsensfahigen Vorschlag

zur Verlangerung bestehen-
der Kreditlinien.

Drittens, mit Blick auf die bestehenden
langfristigen Geschéftsbeziehungen mit
unseren Banken den Willen und die
Uberzeugungskraft, weiterhin langfristig
miteinander zusammenarbeiten zu wol-
len.

1&F Hat lhnen bei den Verhand-
lungen mit den Glaubigerbanken
geholfen, dass Sie zuvor bei Sal. Oppen-
heim bereits mit dem ,Fall IVG" befasst
waren?

Geholfen hat mir, dass ich den Banken-
markt und seine Akteure, lbrigens genau
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wie Gerhard Niesslein, seit vielen Jahren
kenne. Wir haben deshalb nie das Pro-
blem von verschlossenen Tiren gehabt.
Im Ubrigen kenne ich die IVG seit vielen
Jahren und habe in der Tat nicht bei
.Null" angefangen.

Sie haben gerade zahlreiche
kleine Kredite zu einer groBen
Finanzierung tiber 1,3 Milliarden Euro
zusammengefasst. Trotzdem sind elf
Banken an diesem Club Deal beteiligt.
Warum ist dies fiir die IVG vorteilhaf-
ter?

1&F

Wir haben unter Beteiligung der bisher
an dem Kredit-Portfolio beteiligten
Banken, die bilateralen und bisher un-
besicherten Kredite zu einem Konsor-
tialkredit zusammengefasst. Basis ist
ein mit den Banken final verhandeltes
Termsheet, das nun in eine entspre-
chende Vertrags- und Sicherheiten-
dokumentation Uberfiihrt werden wird.

Der Vorteil des Konsortialkredits liegt ne-
ben der deutlichen Verbesserung und
Verldngerung der Laufzeit fiir uns in
einer einheitlichen Dokumentation mit
klaren einheitlichen Regelungen fiir alle
Beteiligten. Dariiber hinaus haben wir
die Komplexitat unseres bisherigen Kre-
ditportfolios deutlich reduziert und ei-
nen entscheidenden Schritt in Richtung
des zukiinftigen Schuldenabbaus unter-
nommen.

.Bewertungs-
verbesserungen
spielen keine Rolle."

Prof. Dr. Wolfgang Schifers,
Mitglied des Vorstands,

IVG Immobilien AG,

Bonn



Wie schafft man es, so viele
Banken ,unter einen Hut" zu
bekommen? Wie verhandlungsbereit sind
die Kreditinstitute?

1&F

Wir haben friihzeitig und aktiv Ge-
sprache mit allen beteiligten Banken
zunidchst auf bilateraler und in einem
fortgeschrittenen Stadium auf konsorti-
aler Ebene geflhrt. Hilfreich war sicher-
lich unsere Bereitschaft, ganz offen und
transparent die Lage der IVG und ihre
Perspektiven darzustellen.

Sie mussten relativ strenge
Covenants fiir den neuen Kre-
dit akzeptieren. Was passiert, wenn
diese gebrochen werden?

1&F

Die Covenants orientieren sich an den
bereits bekannten Covenants aus dem
existierenden syndizierten Kredit aus
dem Jahr 2007 und sind nicht strenger.
Sie gewahren der IVG weiterhin ausrei-
chende unternehmerische Flexibilitat,
um die gesteckten operativen und stra-
tegischen Ziele auch erreichen zu kon-
nen. Dariiber hinaus erwarten wir keinen
Bruch von Covenants.

Von der aktuellen Verschul-
dungsquote von tiber 70 Prozent
soll die IVG mittel- und langfristig auf
60 Prozent herunterkommen. Wie viel
Erwartung steckt in diesem Ziel, dass sich
der Kapitalmarkt wieder normalisiert und
die Immobilienwerte in der Folge stei-
gen?

1&F

Keinen Euro! Das war das Prinzip der
letzten Jahre, wir sehen jetzt, wohin uns
diese Praxis gefiihrt hat - Immobilien-
werte sind gesunken, die Schuldenlast
jedoch geblieben. Die angekiindigten
Entschuldungsschritte sind daher aus-
schlieBlich auf der Basis von Cash-Flows
kalkuliert und mit den Banken entspre-
chend diskutiert worden. Bewertungs-
verbesserungen spielen dabei keine
Rolle.

Wie viele Objekte und Projekte
muss IVG fur die Schuldentilgung
verkaufen?

1&F

Die geplanten Objektverkdufe dienen
nicht zur Schuldentilgung, sondern sol-
len vor allem unsere geplanten Investiti-
onen in die Development-Pipeline und
das Kavernengeschift finanzieren.

|&F Wie viel Einfluss kann ein Finanz-

& vorstand auf die operativen Ren-
diten (NRI, NOI, Sollmiete zu Verkehrs-
wert) einer Immobiliengesellschaft neh-
men?

Wir haben nie das Problem von verschlossenen Tiiren gehabt

Portfoliorenditen spiegeln, finanzwirt-
schaftlich ausgedriickt, die Verzinsung
ihres Immobilienportfolios wider und
zeigen die Stirke des Asset Manage-
ments. Nachhaltigkeit der Vermietungs-
leistung ist hier das Stichwort.

Als Finanzvorstand habe ich natiirlich
ein Auge auf die Differenz zwischen
Immobilienrendite und Finanzierungs-
kosten beziehungsweise laufenden Zins-
aufwendungen. Die muss positiv sein.
Insofern muss man an beiden Seiten
ansetzen: Stabilisierung und Steigerung
einer nachhaltigen Vermietungsleistung
und Optimierung bestehender Finanzie-
rungskosten.

1&F Welche Zinsentwicklung erwar-
ten Sie kurz-, mittel- und lang-

fristig?

Wir erwarten kurzfristig weitere Zinssen-
kungen mit stabilem Niveau der langfris-
tigen Zinsen ab einer Laufzeit von fiinf
Jahren. Auf mittlere Sicht erwarten wir
steigende Zinsen insbesondere am lan-
gen Ende. Wir werden diese Einschat-
zung zur Basis unserer Zinssicherungs-
strategie machen.

Banken bieten verstarkt Schul-
denmanagement als Dienstleis-
tung fuir Unternehmen an. Ist das ein
Service, den auch IVG nutzen wiirde oder
bereits nutzt?

1&F

Hierzu haben wir aktuell keine Plane.

1&F Mit einem Kurs von 4,50 Euro

& pro Aktie und einem NAV von
12,70 pro Aktie ist die IVG fiir Investoren
derzeit sehr billig zu haben. Zunehmend
haufiger als Aktienlibernahmen ist die
Ubernahme von Verbindlichkeiten, die
zudem nicht publiziert werden muss.
Damit sind feindliche Firmeniibernah-
men elegant und lautlos zu arrangieren.
Wie groB schatzen Sie diese Gefahr fiir
die IVG ein und was unternehmen Sie zu
deren Abwehr?

Wie bereits gesagt, wir haben gerade
unsere kurzfristige Finanzierung neu
strukturiert. Unsere finanzierenden Ban-
ken haben demnach Interesse, weiter mit
der IVG zusammenzuarbeiten und nicht
mit einem Investor mit Ubernahmeab-
sichten. Sie kdnnen unabhingig davon
sicher sein, dass wir dieses Thema im
Blick haben. “




