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IVG-REIT: erzwungene
Zuneigung

Totgeglaubte leben manchmal langer,
weiB der Volksmund. Zuweilen sind auch
in der Immobilienwirtschaft kaum noch
flir moglich gehaltene Wiederauferste-
hungen zu erleben. Eine solche bahnt
sich gerade im schmalen Segment der
Real Estate Investment Trusts (REITs) an,
das bose Zungen ohnehin als Zombie-
Markt verspotten. GezwungenermaBen
bringt die IVG Immobilien AG jetzt ihren
REIT doch noch voran.

Zur Erinnerung: Als 2007 auf dem Hohe-
punkt des weltweiten Immobilienbooms
Grundstiicksgesellschaften und Invest-
mentfonds auch hierzulande erfolgreich
auf die Gewahrung von Steuertranspa-
renz fiir borsennotierte Immobilienun-
ternehmen drangten, stand ein gutes
Dutzend der REITs in den Startléchern.
Zum Laufen gebracht haben es bislang
aber gerade einmal vier Gesellschaften.
Die Neugriindungen Alstria Office und
Fair Value machten den Anfang, Ham-
borner war die erste Umwandlung einer
bestehenden Immobilien-AG und zuletzt
schaffte noch Prime Office den Sprung
in die exklusive Liga.

Auch die IVG schickte 2007 eine Tochter-
gesellschaft auf den Weg zum REIT, kam
damit jedoch bislang nicht bis ins Ziel.
Jetzt drohte der Verlust des Vor-REIT-
Status. Damit war es mdglich, die als
Anschubhilfe gedachte Exit-Tax-Regel
fir die ersten drei Jahre zu nutzen. Sie
erlaubte es, Immobilien steuervergiins-
tigt einzukaufen und den Steuervorteil
an den Verkdufer weiterzugeben. Gelingt
jedoch die REIT-Umwandlung nicht frist-
gerecht, hatte der Staat sdmtliche inzwi-
schen gewahrten Steuervergiinstigungen
zurlickgefordert, was im Zweifel auch
Schadenersatzforderungen der einstigen
Immobilienverkdufer nach sich ziehen
konnte.

Dass die IVG gerade jetzt ihr REIT-Projekt
zum Abschluss bringen will, dirfte also
weniger dem aktuellen Kapitalmarktum-
feld fiir Inmobilienaktien geschuldet
sein, denn das war auch schon besser,
oder einem gestiegenen Interesse der
Investoren an diesem Vehikel, sondern
vielmehr den mdglichen wirtschaftlichen
Folgen bei Verlust des Vor-REIT-Status.
Vorgesehen ist die Notierung im requ-
lierten Markt an der Borse Miinchen,
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doch wird es kein 6ffentliches Angebot
geben.

Uber verschiedene Konzerngesellschaften
beabsichtigt die IVG 75 Prozent der An-
teile des REITs selbst dauerhaft zu halten,
wihrend sich die tbrigen 25 Prozent auf
neun Investoren verteilen, die bereits vor
dem Borsengang ihre Beteiligungen
gezeichnet haben. Damit sichert sich der
Bonner Immobilienkonzern weiterhin die
Kontrolle tber die Gesellschaft, bei der
ein Einzelaktionar eigentlich nicht mehr
als neun Prozent der Anteile halten darf,
wobei Schachtelbeteiligungen gesetzlich
zuldssig sind.

Diese juingste REIT-Initiierung darf daher
weder als neuer Impuls fiir das spezielle
Anlagesegment noch als strategisch
weitsichtig verstanden werden. Es ist
eine Erbschaft aus ,besseren” Tagen, von
denen die IVG bekanntlich noch einige
im Portfolio hat. Aber es kann auch
durchaus mehr sein als nur Schadens-
begrenzung. Denn Potenzial sollte die
neue, als IVG Immobilien Management
REIT-AG firmierende Gesellschaft durch-
aus haben. Bis dieses voll genutzt wer-
den kann, brauchen der Konzern und
seine Aktionare aber sicherlich weiterhin
Geduld. L.H.

Hypothek statt Sparbuch

Dass immer mehr Deutsche den Traum
vom Wohneigentum wahrmachen, spii-
ren Makler, Baugeldvermittler und Baufi-
nanzierer langst. Binnen Jahresfrist stie-
gen die der Bundebank gemeldeten Be-
stdnde an Wohnungsbaufinanzierungen
um 16 Milliarden Euro und auch der
Bundesverband der Deutschen Volksban-
ken und Raiffeisenbanken (BVR) regis-
triert ,deutlich gestiegene Investitionen
der Bundesbirger in Wohnimmobilien”

Dabei diirfen sich die genossenschaftli-
chen Kreditinstitute durchaus als Gewin-
ner fiihlen. Um mehr als zehn Milliarden
Euro sind ihre Bestdnde an Wohnungs-
baukrediten laut Bundesbank-Statistik
gestiegen, gefolgt von den Sparkassen,
die einen Zuwachs von immerhin etwa
sieben Milliarden Euro verbuchten. Auch
die Baudarlehen der Regionalbanken und
Bausparkassen erhéhten sich deutlich,
wihrend GroBbanken und Realkreditins-
titute weniger Hypothekenkredite auf
den Biichern haben.

Die gestiegene Eigenheim- und folglich
Kreditnachfrage beeinflusst zwangs-
laufig das Sparverhalten. So legten die
Bundesbiirger im vergangenen Jahr zwar
insgesamt 148,8 Milliarden Euro auf ,die
hohe Kante", doch waren das flinf Milli-
arden Euro weniger als ein Jahr zuvor,
wie der BVR errechnet. Gleichzeitig ging
das Verhaltnis von Sparanlagen zu ver-
fligbarem Einkommen nach Erkenntnis-
sen des Statistischen Bundesamtes um
0,4 Prozentpunkte auf 10,9 Prozent
zurlick.

Es sind wohl vor allem die Unwagbarkei-
ten der europdischen Staatsschuldenkrise
und das unsichere Kapitalmarktumfeld,
was die Deutschen nach ,sicheren” Anla-
gemdoglichkeiten Ausschau halten Iasst.
Wohneigentum scheint diese Anforde-
rungen nach Auffassung vieler am bes-
ten zu erfiillen. AuBerst niedrige Zinsen
befordern diese Flucht ins private Wohn-
eigentum.

Einerseits sind Hypothekendarlehen da-
durch duBerst glinstig, sodass in Anbe-
tracht einer stabilen Einkommens- und
Arbeitsmarktentwicklung hierzulande
auch die Verschuldungsbereitschaft
steigt. Andererseits verlieren Sparpro-
dukte angesichts ihrer niedrigen Rendi-
ten als langerfristige Anlagealternative
an Attraktivitat. So wird Geld zumeist
kurzfristig in Sichteinlagen geparkt,
wahrend langerfristige Zinsbindungen
gemieden werden.

Banken und Sparkassen sammelten laut
BVR im vergangenen Jahr per Saldo 66,7
Milliarden Euro ein, wahrend die Ansprii-
che gegentiber Versicherungen im glei-
chen Zeitraum um 56,2 Milliarden Euro
zunahmen. Dass in Wertpapiere lediglich
eine Milliarde Euro investiert wurde, darf
als Beleg fiir das nach wie vor groB3e
Misstrauen gegentber Fonds, Zertifika-
ten und Borsen gewertet werden.

Gespart wird vor allem fiir den Ruhe-
stand. In der aktuellen Sommerumfrage
des Verbandes der privaten Bausparkas-
sen nennen immerhin zwei von drei
Deutschen die Altersvorsorge als Spar-
zweck. Gegenliber dem Friihjahr 2012
entspricht das immerhin einem Anstieg
um elf Prozentpunkte.

Fir die Schaffung von Wohneigentum
respektive dessen Erhalt legt jedoch mehr
als jeder zweite Deutsche bereits Geld
zuriick. Damit rangieren die eigenen vier
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Wande als Sparziel nur noch wenige
Prozentpunkte hinter der Anschaffung
groBerer Konsumguter. Gerade einmal
jeder dritte Befragte spart noch fiir die
.Kapitalanlage".

So ist festzustellen, dass die Deutschen
zwar nach wie vor sparwillig sind, doch
wegen der erhohten Unsicherheiten an
den Finanzmarkten zugleich sichere
Vermdgensanlagen suchen. Damit rlickt
Wohneigentum einerseits als Sparziel
starker in den Fokus, andererseits steigt
die Bereitschaft, den Traum von den
eigenen vier Wanden durch Verschul-
dung jetzt zu realisieren. Das erklart
auch, warum bei abnehmender Geldver-
mdogensbildung das Sachvermdgen der
privaten Haushalte 2011 um knapp zwdlf
Milliarden Euro zunahm. L.H.

Commerzbank - ein fatales
Signal?

Der Riickzug vereinzelter Banken aus
der Immobilienfinanzierung, wie aktuell
der Commerzbank, und die anhaltend
restriktiven Anforderungen der verblei-
benden Finanzierer werden bei vielen
Investoren die Angst vor einer erneuten
Kreditklemme heraufbeschworen. Direkt
nach der Lehman-Pleite spukte diese
Furcht bereits real durch die deutsche
Immobilienlandschaft. Heute aber ist -
zumindest bei aussichtsreichen Immobi-
lieninvestments - keine Finanzierungs-
problematik zu sehen.

Zum einen ist der Fremdkapitalbedarf
deutlich niedriger als zu Zeiten des
Booms. Das Immobilien-Investmentvolu-
men lag im Jahr vor der Lehman-Pleite
bei rund 40 Milliarden Euro. Die Eigenka-
pitalanforderungen waren niedrig, rund
zehn bis 15 Prozent genligten. Entspre-
chend lag das Fremdkapitalvolumen bei
rund 34 bis 36 Milliarden Euro. Fiir 2012
wird ein Investmentvolumen von 22
Milliarden Euro erwartet.

Und da zugleich die Eigenkapitalanfor-
derungen auf 50 Prozent und mehr ge-
stiegen sind - viele Core-Investments
werden sogar mit 100 Prozent Eigenkapi-
tal bezahlt - liegt das Fremdkapitalvolu-
men nur bei etwa elf Milliarden Euro.
Das ist weniger als ein Drittel verglichen
mit 2007 und ein Niveau, das auch mit
weniger Fremdkapitalgebern am Markt
zu stemmen ist.

Zum anderen gilt: Es sind langst nicht
mehr nur Banken, die Immobilienin-
vestitionen kreditieren. Versicherungs-
unternehmen sind hier bereits seit eini-
ger Zeit aktiv, und auch Fonds oder
private Mezzanine-Kapitalgeber finan-
zieren aussichtsreiche Immobilien mit,
um trotz gesunkenen Transaktionsvo-
lumens an der positiven Entwicklung
des deutschen Immobilienmarktes zu
partizipieren.

Ein Risiko bleibt: Viele Kreditinstitute,
die zurzeit nicht finanzieren, wehren
die Nachfrage mit Gberhdhten Konditio-
nen ab. Das Outing der Commerzbank,
die gewerbliche Immobilienfinanzierung
einzustellen, kdnnte zu Nachahmungs-
effekten fiihren und fiir schlechte Stim-
mung am Markt sorgen. Das Risiko liegt
also nicht in einer Finanzierungsliicke,
sondern eher in einem sinkenden Trans-
aktionsvolumen durch ein gefiihlt
schlechteres Umfeld.
Jan Stadelmann, Leiter Investment,
DTZ Deutschland, Frankfurt am Main

Viel Larm um nichts

Szeneviertel sind beliebt - bei Mietern,
Wohnungseigentiimern und Investoren.
Sie sind aber auch laut. Vor allem abends
ist der Gerauschpegel hoch. Und andau-
ernder Lirm wiederum fiihrt zu Wertmin-
derungen. Nach Studien des Bundesum-
weltamtes nimmt pro Dezibel tiber 50 der
Wert eines Wohngebaudes um 0,5 Pro-
zent ab. In angesagten Stadtteilen sind es
vor allem die Clubs und StraBenlokale,
die Anwohnern den Schlaf rauben.

Mitunter kommt es zu teuren und lang-
wierigen Rechtstreitigkeiten - allerdings
mit fraglichen Erfolgen, auch fiir die
Mieter und einzelnen Wohnungseigentii-
mer. Denn auch wenn die Bewohner gern
ruhig schlafen, so haben sie sich meis-
tens ganz bewusst fiir einen lebendigen
Kiez entschieden.

Beispielsweise haben hinzugezogene
Mieter und Eigentlimer im Berliner Sze-
neviertel Prenzlauer Berg vordergriindig
erfolgreich geklagt: Zahlreiche Clubs
sind hier wahrend der letzten Jahre
verdrangt worden. Doch ist dies kein
Ergebnis, das fiir die Kldager Grund zu
ungetriibter Freude sein kann. Denn
letztlich sind das kulturelle Leben in
Metropolen wie Berlin und das lebendi-

ge Umfeld vor Ort ein maBgeblicher
Standortfaktor, der anziehend auf Mie-
ter wie Kaufer wirkt.

Larm allein ist kein Faktor, der gegen
eine Investitionsentscheidung spricht.
Investoren sollten diesen Aspekt aller-
dings unbedingt in ihre Kaufentschei-
dung einbeziehen. Wer sich im Vorfeld
dartiber klar ist, ob ihm primér an einer
wirklich ruhigen Wohnlage gelegen ist
oder ob er lieber in einem lebendigen
und damit auch bisweilen lauten Umfeld
investiert, der wird hinterher keine bdsen
Uberraschungen erleben. Das gleiche gilt
flr Mieter bei der Wahl des Wohnortes.
Insofern wird beim Thema Ruhestérung
viel Larm um nichts gemacht.

Die Entscheidung zwischen ruhiger
Wohnlage und Szeneviertel zu treffen,
ist allerdings nur der erste Schritt. Der

- entscheidende - zweite Schritt ist
dann, den Standort sorgféltig daraufhin
zu Uberpriifen, ob er mit den Anforde-
rungen tatsachlich libereinstimmt. Denn
die meisten Ruhestérungen sind vorher-
sehbar: Ein Beispiel bietet die Berliner
Halbinsel Stralau. Von drei Seiten von
Wasser umgeben gilt das Wohngebiet
zwar als mittlere und damit ruhige
Wohnlage.

Doch das stimmt nur tagsiber. Denn in
den Abend- und Nachstunden wird die
vorbeiflieBende Spree hdufig von Party-
schiffen belebt. Sie sind fiir ndchtliche
Larmpegel von bis zu 95 Dezibel verant-
wortlich. Die Anwohner konnen sich
kaum dagegen wehren. Auch wer in
einem Szeneviertel wohnt oder inves-
tiert, muss damit rechnen, dass es durch
Kneipen, Cafés und Diskotheken in der
unmittelbaren Umgebung abends lauter
wird.

Solche ,Ruhestérungen” sind typische
Beispiele, liber die sich so manch ein
Investor oder Mieter im Nachhinein auf-
regt, obwohl er sich bereits im Vorfeld
dartiber hatte klar werden kdnnen. Ergo:
Investoren sollten im Vorfeld eine griind-
liche abendliche Standortpriifung und
Risikoeinschatzung vornehmen und die
Ergebnisse dann transparent an poten-
zielle Wohnungskaufer und Mieter kom-
munizieren. Auf diese Weise tragen sie
bestmoglich dazu bei, spatere Konflikte
zu vermeiden.
Einar Skjerven, Geschdftsfiihrer,
Industrifinans Real Estate GmbH,
Frankfurt am Main
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LBS Bayern: in Treue
getrennt

Fiir die LBS Bayern geht eine mehr als
dreieinhalb Jahre wahrende Phase der
Unsicherheit zu Ende. Wenn die Lan-
desbausparkasse zum kommenden Jah-
reswechsel von der Bayern-LB auf die
Bayerischen Sparkassen libergeht, wird
dies jedoch keine endgiiltige Trennung
sein, wie seinerzeit die der LBS West
aus dem SchoB der WestLB. Uberhaupt
ist in der LBS-Zentrale in der Miinche-
ner ArnulfstraBe weder Abschieds-
schmerz noch Abschiedsfreude spir-
bar, Erleichterung liber die kiinftige
Perspektive des eigenen Hauses aber
gleichwohl. ,Fiir uns - und fir die
Kollegen der Bayern-LB - gibt es end-
lich Klarheit Gber die Zukunft”, gibt
Franz Wirnhier, der Sprecher der LBS-
Geschaftsleitung, gleich eingangs der
Bilanzpressekonferenz seiner Zufrieden-
heit Ausdruck.

Wie diese Zukunft aussieht? Abgesehen
davon, dass die bayerischen Sparkassen,
die bis vor drei Jahren indirekt tiber die
Bayern-LB mit 50 Prozent an der LBS
beteiligt waren und deren Anteil sich
zwischenzeitlich aufgrund der milliar-
denschweren Landeshilfen auf fiinf Pro-
zent verwasserte, demnichst 100 Prozent
an der Bausparkasse halten werden,
andert sich fiir die LBS eigentlich so gut
wie nichts. Nachdem der Baufinanzierer
rund 40 Jahre lang ein integraler Be-
standteil der Landesbank war, sollen die
Briicken vorerst nicht abgerissen werden.
Zwar sind zahlreiche Aufgaben und Pro-
zesse - die Kollektivsteuerung sowieso,
aber auch Recht, Personal und anderes

- bisher schon innerhalb der LBS eigen-
standig gemanagt worden, doch gibt es
noch Leistungen, welche die Landesbank
weiterhin fiir die LBS erbringen wird und
umgekehrt.

Wiahrend die LBS in Miinster seinerzeit
von ihrer Landesbank lediglich mit dem
Notigsten in die Selbststandigkeit entlas-
sen wurde - was den Erwerbern nur
billig war, ist die LBS Bayern Teil einer
Paketlosung. Mit mehr als 800 Millionen
Euro liegt ihr Preis so ziemlich in der
Mitte dessen, was Kaufer und Verkaufer
an Preisvorstellungen kundtaten. Und da
es auch um die Umwandlung stiller Ein-
lagen der Sparkassen bei der Landesbank
geht, hat die LBS gute Chancen, mit
soliden Polstern auf eigene FiiBe gestellt
zu werden.

Und in noch einem Punkt unterscheidet
sich die Miinchener von dem Miinstera-
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ner Loslosung: Fiir die LBS Bayern sind
die Sparkassen bereits der mit Abstand
wichtigste Vertriebspartner. Vier von
flinf neuen LBS-Bausparvertragen im
Freistaat vermitteln die Sparkassen.
2011 waren das Policen im Wert von
6,9 Milliarden Euro Bausparsumme -
ein Plus von 3,3 Prozent. Im gleichen
Zeitraum setzte der eigene AuBendienst
eine Bruttobausparsumme von 1,25
Milliarden Euro ab.

Auch in Bayern wird inzwischen ver-
sucht, beide Vertriebskanale punktuell
zusammenzufiihren, um innerhalb der
Sparkassenkunden die Potenziale fiir das
Bausparen besser auszuschdpfen. So sind
Uber die sogenannte integrierte Markt-
bearbeitung, bei der rund 60 LBS-Han-
delsvertreter direkt in den Sparkassen
tatig sind, Bausparvertrdge tber 415
Millionen Euro abgeschlossen worden.
Das entspricht einem Zuwachs um 20
Prozent. Von der demnéchst vollstandi-
gen und direkten Zugehorigkeit zu den
Sparkassen darf sich die LBS dennoch
eine intensivere Marktbearbeitung er-
hoffen, auch wenn die Effekte kleiner
als seinerzeit bei den Miinsteranern sein
diirften.

Eine Lehre wird die Miinchener LBS je-
doch genauso wie ihre Schwester aus
Miinster ziehen: Als Vertriebspartner
und Eigentiimer wiinschen die Sparkas-
sen neben angemessenen, marktiiblichen
Absatzprovisionen auch attraktive Ren-
diten auf ihr Investment. Wie dieser
Spagat erklart und bestmdglich gemeis-
tert werden kann? Miinster kann bei
Bedarf sicherlich argumentativ unter-
stlitzen.

Die Zahlen der LBS Bayern sind gewohnt
solide: Im Nettoneugeschaft steht ein
Plus von 7,6 Prozent auf 7,65 Milliarden
Euro, die sich auf rund 232 000 Vertrage
verteilen. Speziell die Einflihrung eines
bonifizierten Jugendtarifs im November
2010 machte sich beim Absatzzuwachs
bemerkbar.

Insgesamt stieg damit die Zahl der ein-
gelosten Vertrage um 1,4 Prozent auf
2,04 Millionen, die eine um 4,8 Prozent
hohere Bausparsumme von 57,2 Milliar-
den Euro représentieren. Zur Auszahlung
kamen aus Kollektivmitteln 13 Prozent
mehr Bausparguthaben in Héhe von 1,15
Milliarden Euro und 7,9 Prozent mehr
Bauspardarlehen im Volumen von 690
Millionen Euro. AuBerkollektive Finanzie-
rungen legten um 31,9 Prozent auf 654
Millionen Euro zu. Abgeschlossen wurde
2011 mit einem um 13,1 Millionen Euro
tiber dem Vorjahr liegenden Betriebser-

gebnis vor Risikovorsorge in Hohe von
70 Millionen Euro und einem um 28
Millionen Euro gesteigerten Jahresiiber-
schuss von 68 Millionen Euro, was auch
dem Bilanzgewinn entspricht.

Fiir 2012 peilt die LBS wieder ein Brutto-
neugeschaft in einer GroBenordnung von
acht Milliarden Euro an. Dass dieses Ziel
durchaus ein realistisches ist, macht
bereits das erste Halbjahr deutlich. Zwi-
schen Januar und Juni wurden rund

165 000 Bausparvertrage der LBS Bayern
mit einer Bausparsumme von insgesamt
4,7 Milliarden Euro abgesetzt. Im Ver-
gleich zur ersten Halfte des Vorjahres
entspricht dies Zuwdchsen um 22,3 res-
pektive 3,6 Prozent. Ob und wie sich
diese Wachstumsstory kiinftig fortsetzen
wird, hangt ab 2013 mehr noch als bis-
her davon ab, wie entschlossen die Spar-
kassen im Freistaat ihre LBS als Asset
weiterentwickeln und in ihre Vertriebs-
konzepte integrieren. Potenziale gibt es
auch in Bayern noch zur Geniige auszu-
schopfen. L.H.

Teurer Schutz

Zweifellos ist es richtig und allzu oft
leider auch notwendig, dass der Gesetz-
geber flr einen fairen Interessenaus-
gleich zwischen Konsumenten und Pro-
duzenten sorgt. Doch wéchst in der
Kreditwirtschaft zu Recht die Furcht vor
der Uberregulierung. Es scheint derzeit
politisch opportun, gerade die Finanz-
dienstleister mit vermeintlich konsu-
mentenfreundlichen Vorschriften zu
lberziehen.

So will die Bundesregierung das Rest-
schuldbefreiungsverfahren fir private
Schuldner verkiirzen. War die Wohlver-
haltensperiode bei Privatinsolvenzen in
der Vergangenheit schon von sieben auf
sechs Jahre verringert worden, so sieht
der Gesetzentwurf jetzt noch kiirzere
Fristen bis hin zu einer Halbierung auf
nur noch drei Jahre vor. Was gut gemeint
ist, weil es beispielsweise Selbststandi-
gen schneller zu einer ,zweiten Chance"
verhelfen und das Insolvenzverfahren fir
die Glaubiger effizienter machen soll,
droht jedoch zum Bumerang zu werden.
Nicht nur dass die geplante Neuregelung
Handwerksbetriebe in ihrer Existenz
gefahrdet, auch die Banken und Baufi-
nanzierer werden von ihren Schuldnern
mehr Sicherheiten respektive Eigenkapi-
tal verlangen - auch bei bestehenden
Krediten. So kdnnte, was zum Wohle des
Verbrauchers gedacht war, ihm doch
letztlich schaden. L.H.






