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DEUTSCHE IMMOBILIEN-AKTIEN

Small Caps mit solidem Wachstum

Durch den Boom auf dem deutschen Immobilienmarkt sind viele Blue Chips der Branche bereits hoch
bewertet. Dagegen bieten einige Aktien aus der dritten Reihe noch erhebliches Aufwértspotenzial.

ie Einfihrung von Reits, Real Es-
D tate Investment Trusts, in Deutsch-
land steht bevor. Noch debattieren
die Politiker iiber Details. Aber bald wird
es hier zu Lande steuerbegiinstigte Immo-
biliengesellschaften geben. Das lockt Ka-
pital an: Experten rechnen mit Zuflissen
von bis zu 50 Milliarden Euro.
Auslinder investieren aber schon jetzt
enorme Summen. Denn der Konjunktur-
aufschwung macht Gewerbeobjekte zu
einer interessanten Anlage. Nach einem
fiinfjihrigen Abwirtstrend sind nun die
Mieten niedrig. Aber die Trendwende ist
geschafft: In den meisten deutschen Bal-
lungszentren sinken die Leerstandsraten
und die Mietpreise ziehen an.

Davon haben Blue Chips wie IVG
Immobilien, Deutsche EuroShop oder
DIC Asset enorm profitiert (BORSE
ONLINE 49/2006). Nach dem rasanten
Kursanstieg der vergangenen Monate sind
die Papiere allerdings teuer. Extrembei-
spiel ist IVG mit einem 2007er-KGV von . P
28 und einem Aufschlag auf den Netto- | fnsinem Gebiude der VIB Vermégen in Neuburg an der Donau stellt Faurecia Autositze fiir Audi her,
vermogenswert (NAV) von 60 Prozent. | Die Anlage mit rund 12400 Quadratmetern Nutzfliche ist langfristig an den Autozulieferer vermietet.
Fiir die hohen Bewertungen sorgten vor
allem die Kiufe institutioneller Anleger
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wie Fonds oder Pensionskassen 1C IMMOBILIEN RCM BETEILIGUNG Vig VERMdGEN
Kleinere Unternehmen, die wegen der FHOPGRAE P 1550 g'gg
geringen Bérsenumsitze fiir Groflinves- . ﬁgg 250
toren nicht in Frage kommen, sind we- F 1400 200
sentlich glinstiger. Das allein macht die -\ o - 1350 | ‘
Aktien aber nicht kaufenswert: Hat das AP 1300 1.50
Management nimlich keine realistische o 1250 :
Wachstumsstrategie, braucht es oft eine ' 2006 o7 Furo 2006 o7
lange Zeit, bis der Kapitalmarkt den wah-
ren Wert dieser Firmen erkennt.
; fei viB Vermfiglen hat esdbis Zm'l\l?m}-l i e RUND 30 PROZENT AUFWARTSPOTENZIAL
eckung ein paar Monate gedauert. Nac - " — -
dem Borsengang im Herbst 2005 zu sechs Unternehmen ISIN Borsen-  Erg. o Aktie? KGP Kurstam - Ziel-  Stopp-

. . . wertt  2006e 2007e 2007¢ 22.01.07  kurs®  Kurs?
Euro lief der Kurs seitwirts. Erst seit

Frihjahr 2006 geht es aufwirts. Denn der | IC/mmobilien  DEQ0OS632160 426 082 132 115 1523 2000 1320
Gewerbeimmobilienkonzern erfiillte bis- | RCMBeteiligung  DE0005117204 359 037 050 - 78 388 500 315
her nicht nur die Prognosen. Mit dem | VIBVermigen  DE0002457512 1182 020 040 242 970 1250 790

Biirgerlichen Brauhaus Ingolstadt (BBI)
erwarb VIB-Chef Ludwig Schiosser auch

1} in Mio. Euro; 2) in Euro; 3) Kurs-Gewinn-Verhaitnis; e = erwartet; Quelle: eigene Recherchen
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Immobilien zu giinstigen Konditionen.
Nach einer Kapitalerhchung hilt VIB
Vermégen zwar nur noch 28,6 Prozent an
BBI, aus der ein Fachmarkt-Reit werden
soll. Aber allein diese Beteiligung ist 20
Millionen Euro wert.

Das Portfolio strotzt vor Qualitit:
Die meisten Objekte sind langfristig ver-
mietet. Da Schlosser {iber glinzende
Kontakte in der Branche verfiigt, gelingt
es thm immer wieder, Objekte mit hohen
Renditen zu erwerben. So iibernahm er
im November 2006 fiir 47 Millionen
Euro Logisttkimmobilien mit einer
Nutzfliche von fast 75000 Quadratme-
tern und einer Mietrendite von 8,75 Pro-
zent in Bayern und Nordhessen.

Da die Kreditzinsen deutlich darunter
liegen, diirfte dieser Deal den NAV der
VIB-Aktie deutlich iiber zehn Euro ge-
trieben haben. Zum Halbjahr betrug er
9,08 Euro. Fiir 2006 peilt das Unterneh-
men einen Anstieg des Ergebnisses vor
Zinsen und Steuern um drei Fiinfrel auf
sechs Millionen Euro an. Auch wenn der
Vorstand fiir 2007 noch keine Prognose
abgegeben hat, halten wir eine Gewinn-
verdopplung wegen des rasanten Um-
satzwachstums fiir realistisch.

Nicht ganz so hoch sind die Steige-
rungsraten bei IC Immobilien. Der Dienst-
leister aus Unterschieiflheim bei Miin-
chen plant ,nur® ein Ergebniswachstum
um 60 Prozent auf 3,7 Millionen Euro.
Darin sind aber weder die verstirkte Zu-
sammenarbeit mit CDP, einem der zehn
grofiten Immobilienverwalter weltweit,
noch die Managementerlése fiir die Berli-
ner Nike-Town enthalten.

Damit betreut die IC-Immobilien-
Gruppe Objekte mit einem Investitions-
volumen von mehr als fiinf Milliarden
Euro, die einen stabilen Ertragssockel
bilden. Zusitzliche Erlose verspricht die
Sanierung angeschlagener geschlossener
Fonds in Deutschland. Die IC-Aktie be-
sticht besonders durch die hohe Dividen-
denrendite. Auf Basis der fir 2006 ange-
peilten Ausschiittung von 0,75 Euro je
Aktic liegt sie bei 4,8 Prozent. Da der Vor-
stand einen grofien Teil des Uberschusses
auszahlen will, diirfte die Dividendenren-
dite kiinftig noch héher ausfallen.

Mit einer Ausschiittung hat die RCM
Beteiligungs-AG nichts am Hut. Das
Unternehmen investiert jeden Cent in

[ GESELLSCHAFTEN MIT UBERNAHMEPHANTASIE |

Auslander gieren
nach Wohnungen

eutsche Immobilien sind im interna-
tionalen Vergleich glinstig. Das lockte
Finanzinvestoren an, die seit 2004 in
groflem Stil Bestande (ibernahmen und fur

. Die Kéiner GAG Immobilien verwaltet nicht
4 nur alte, sondern baut auch neue Hiuser.

In KélIn gehoren der von der Stadt kontrol-
lierten GAG |mmobilien rund 41000
Wohnungen mit einem geschatzten Markt-
wert von 2,7 Milliarden Euro. Abz(iglich
der Verbindlichkeiten errechnet sich ein
Nettovermdgenswert von 1,2 Milliarden
oder 64 Euro je Aktie — etwa das Doppelte
des Borsenkurses. Versilbert die Stadt ihre
Anteile, wirde der Kurs rasant steigen.
Ebenfalls viel Potenzial hat GBWAG.
Nach der Fusion mit anderen immobilien-
firmen der Bayerischen Landesbank (BLB)
besitzt der Konzern rund 31 000 Wohnun-
gen in Bayern. Da der BLB bereits 90,8
Prozent der GBWAG-Aktien gehdren,
diirfte eine Ubernahmeofferte nicht mehr
lange auf sich warten lassen. Dann miisste
die BLB wohl eine Abfindung nahe am

einen massiven Preisanstieg sorgten. Zu- | Nettovermogenswert bieten. NET
letzt hat die Luxemburger Gagfah
fir 5900 Wohnungen in Berlin | SUBSTANZPERLEN
370 Milli 1030 E

llionen oder u.ro"p 0 Unternehmen ISIN NAVe'?  Kurs? am
Quadratmeter gezahlt. Dabei zahlt 92 01.07
die Hauptstadt nicht zu den Top- o
Standorten in Deutschland. Aus- GAG Immob.VZ  DE0005863534 64 31,10

GBWAG DE0005863203 125 79,00

sichtsreicher sind Boomregionen

wie das Rheinland oder Bayern.

Dresdner Mehrfamilienhiuser. Bis Ende
des Jahres soll der Bestand um 32000 auf
60000 Quadratmeter Wohnfliche gestei-
gert werden. Dazu will RCM 20 Millio-
nen Euro investieren. Die Finanzierung

ist kein Problem: Schlicfllich liegt dic
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Mietrendite mit zehn Prozent weit iiber
den Kreditzinsen. Aulerdem wurden erst
im Oktober neue Aktien ausgegeben.
Weitere sechs Millionen Euro stammen
aus dem Verkauf von mehr als 120 Woh-
nungen an die Pirelli-Kronberg-Gruppe.
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1) Nettovermogenswert je Aktie; 2) in Euro; ¢ = erwartet

Neben der giinstigen Bewertung spricht
auch die mogliche Ubernahme von zwei
Immobilienfirmen der RCM-Mutter SM
Wirtschaftsberatung fiir die Aktie. Die
Umtauschofferte fir eine SM-Tochter
lauft bereits, die Fusion mit der anderen
Tochter diirfte im zweiten Halbjahr fol-
gen. Dadurch wiirde der RCM-Bestand
auf rund 90000 Quadratmeter wachsen.
Erreicht der Vorstand diese Marke, wird
die RCM-Aktie wohl deutlich zulegen.
Nach dem starken Kursanstieg dro-
hen aber auch Gewinnmitnahmen, die
heftig ausfallen k6nnen. Die Aktie eignet
sich deshalb nur fiir risikobereite Anleger.
Dagegen sind IC Immobilien und VIB
Vermogen relativ konservative Papiere.
Aber auch bei diesen Titeln sind wegen
der njedrigen Borsenumsitze Engage-
ments nur in geringem Depotumfang
ratsam. Orders sollten immer mit Limit
erteilt werden. FRANZ NETTER
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