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Dverlief fur die Gontard &

MetallBank AG (iberaus enttiu-
schend. Es musste ein Fehlbetrag von
€50.3 Mio. hingenommen werden, nach-
dem im Vorjahr noch ein Jahresiiber-
schuss von € 26.7 Mio. ausgewiesen wer-
den konnte. Schuld an der Misere ist nach
den Worten des Vorstands Lothar Mark in
der Hauptversammlung am 15.02.2002
die extrem schlechte Borsensituation, von
der die Gontard & MetallBank mit ihrer
engen Verbindung zum Neuen Markt
besonders hart getroffen wurde. Das
Emissionsgeschaft ist praktisch nicht mehr
vorhanden; die Bank begleitete im
Berichtsjahr nur noch fiinf Borsengédnge
nach 16 im Vorjahr, und auch mit dem
Designated Sponsoring lief8 sich auf
Grund der starken Kurseinbriiche kein
Geld verdienen. Dennoch will Mark an
diesen beiden Aktivititen festhalten,
schliefSlich bahnen sich auf diesem Weg
oft lukrative Folgegeschifte, beispiels-
weise Kapitalerhohungen, an, die auf
andere Weise nicht erreicht werden kon-
nen. Lothar Mark zeigte sich im Ubrigen
davon tiberzeugt, dass mit der Betreuung
von Aktien auch bald wieder Geld ver-
dient werden kann.

Erstmals vorgestellt

Kreditausfdlle von € 62 Mio.

Die Ursachen fiir das schlechte Ergebnis
sind jedoch in allen Bereichen der Bank
zu finden. Wahrend das Zinsergebnis mit
€ 18.5 (21.0) Mio. nur um rund 10 %
gefallen ist, haben sich die Provisionsein-
nahmen mit € 23.4 (43.0) Mio. vor allem
durch den Einbruch im Wertpapiergeschéft
nahezu halbiert. Beim Tradinggeschaft
musste mit € -25.3 (44.5) Mio. sogar ein
Absturz in negatives Terrain hingenom-
men werden und schliefSlich belasteten
auch die Wertberichtigungen im Kredit-
geschift mit einer Zunahme auf € 62.6
(6.8) Mio. sehr stark. Diesen nahezu ver-
zehnfachten Anstieg nahm auch die SdK
zum Anlass, in zwei Gegenantrdgen die
Nicht-Entlastung von Vorstand und Auf-
sichtsrat zu beantragen, da Kreditausfalle
in dieser Hohe ihrer Meinung nach eine
Verletzung der Sorgfaltspflichten in bei-
den Gremien darstelle. Kritik am Risiko-
Controlling lieR der Vorstand jedoch nicht
gelten; es habe zu jeder Zeit funktioniert
und die notwendigen Maflnahmen seien
sofort umgesetzt worden. Sicherheiten
waren aber wohl doch nicht in ausrei-
chendem Malde vorhanden, wie die not-
wendigen MalBnahmen zeigen.

Unser Fazit

Nachdem die Gontard & MetallBank
zundchst stark vom guten Borsenum-
feld profitieren konnte (s. NJ 3/00),
zeigte sich im Berichtsjahr die Kehr-
seite der Medaille. Die zundchst viel-
faltig erscheinenden Geschaftsbereiche
mit Eigenkapitaldienstleistungen, Kre-
ditvergabe, Eigenhandel und Vermo-
gensverwaltung sind doch alle von
einem guten Markt abhéngig, die stark
gefallenen Kurse lassen die Provi-
sionen, die Handelsertrdge und auch
die Kreditsicherheiten schmelzen und
flhrten schlieflich zu dem tiefroten
Ergebnis. Das Schlimmste scheint aber
nun Uberstanden zu sein. Die Markte
stabilisieren sich und im Unternehmen
flihren Kostensenkungsprogramme und
eine strikte Risikobegrenzung zu besse-
ren Margen bei mehr Sicherheit. Die
ersten Monate des laufenden Jahres
stimmen zuversichtlich. Der Emissions-
kurs von € 17.50 dirfte wohl nicht
mehr so bald erreicht werden, sollten
aber die Prognosen fiir das Gesamtjahr
eintreffen und der Gewinn vor Steuern
vielleicht tatsdchlich zumindest in
Richtung € 10 Mio. klettern, was nicht
ganz unrealistisch erscheint, dirfte sich
bei einer Marktkapitalisierung von nur
noch € 50 Mio. nach der Kapitalerho-
hung sicher ein gewisses Potenzial
ergeben. Auch das Eigenkapital liegt
dann mit um die € 80 Mio. weit tiber
diesem Wert. Ein zumindest stabiles
Borsenumfeld vorausgesetzt, konnte
der Kurs so durchaus ein Potenzial von
50 % oder auch mehr haben — des
hohen Risikos sollte sich der spekulati-
ve Anleger aber bewusst sein, eine
lange Baisse an den Markten konnte
moglicherweise sogar zum Totalverlust
fahren. M. W.

IVG Holding AG (MDAX)

Auf das sehr gute Jahr 2000 folgt ein nochmals ,leicht“ besseres 2001 -
Vorstand sieht das Unternehmen gut positioniert -
Wie verhilt sich GroBaktionar WCM?

nsere Berichterstattung Giber Immo-
U bilienwerte deckt mittlerweile ein
breites Spektrum ab. Mit der IVG
Holding fehlte bislang der grofte reinras-
sige Immobilien-Wert des Immobilien-
Aktien-Index ,Dimax” des Stuttgarter Bank-

hauses Ellwanger & Geiger. Die etwa drei-
mal so stark gewichtete WCM AG kann auf

Grund ihres Beteiligungsgeschdfts nicht als
kompletter Immobilienwert angesehen wer-
den. WCM st gleichzeitig grofiter Aktionar
bei der IVG AG, (ber die wir in dieser
Ausgabe die Berichterstattung aufnehmen.

Bestand und Projekt
IVG verfiigt in zwolf europdischen Staaten
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tiber Immobilien im Verkehrswert von ca.
€ 3 Mio. mit einer Gebaudeflache von 1.6
Mio. Quadratmetern. Zu den Kernkompe-
tenzen zdhlen das Management eigene
Liegenschaften, die damit verbundenen
Dienstleistungen sowie markt- und nut-
zerbezogene Projektentwicklungen. Bei
Biroimmobilien und Technologieparks
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,IVG im Dialog”

Wird die Immobilien-
Aktie , entdeckt“?

Neben anderen Gesellschaften be-
miht sich auch die IVG Holding
AG, verstarkt die Anlegerschaft von
den Vorteilen einer direkten Anlage
in Immobilien-Aktien, die in Kon-
kurrenz zu den Immobilien-Fonds
stehen, zu (berzeugen. Nach der
Teilnahme an der ,Initiative Immo-
bilien-Aktie” von Ende September
2001 hatte der Vorstand Finanz-
und Wirtschaftsjournalisten am 23.
Januar 2002 nach Frankfurt eingela-
den, um Uber diese Thematik, aber
auch Uber aktuelle Wirtschafts-
fragen zu diskutieren. Als Vortrags-
redner und Gesprachspartner einge-
laden war Prof. Dr. Norbert Walter,
Chefvolkswirt der Deutschen Bank.
Da fiir das vorliegende Heft von mir
ein Bericht Uber die IVG geplant
war, nahm ich die Einladung gerne
an, um auch aktuelle Informationen
tber die IVG zu bekommen.

Prof. Walters Ausfiihrungen
begannen mit dem Hinweis auf den
Trugschluss, dass der von der Wie-
dervereinigung mit staatlicher Hilfe
ausgeloste Immobilienboom einen
Trend darstellen wiirde. Nunmehr
befinden wir uns im siebten Jahr einer
Baukrise und bemerken kaum, wel-
che Dynamik die Immobilienmarkte
in anderen Landern am Rande Euro-
pas entwickeln. Nachdem die zwi-
schenzeitliche Bérseneuphorie einer
realistischen Betrachtung gewichen
ist, werden bei der Aktienanlage
andere Uberlegungen als bisher
angestellt. Enttduschte Aktienanle-
ger, die in Geldanlagen keine Alter-
native sehen, setzen zurzeit stark
auf Anleihen (einschlieBlich ,fau-
ler” Titel) und finden zudem eine
Alternative in Immobilien-Aktien.
Als Portfolio-Alternative kommen
Immobilien-Aktien unter dem As-
pekt der Sicherheit und der Ren-
tenproblematik unter langfristigen
Gesichtspunkten in Frage. Profes-
sionell gemanagte Gesellschaften
nutzen die demografische Entwick-
lung ebenso wie die Wanderungs-
bewegungen, die in Deutschland
und in Europa festzustellen sind und

Prof. Dr. Norbert Walter wahrend
seines Vortrags anldsslich der
Veranstaltung ,,IVG im Dialog”.

die zu wachstumsstarken Zentren, in
Deutschland in Bayern, Baden-Wiirt-
temberg und Hessen, fiihren. Gleich-
zeitig erzwingt die wirtschaftliche
Situation eine Abkehr von den bis-
herigen Verhaltensweisen; es kommt
zu einer Entwicklung in Richtung
angelsichsischer Systeme mit mehr
Eigenverantwortung, die uns auch
mehr Moglichkeiten bieten. So muss
Kapital sinnvoller als bisher einge-
setzt werden. Mit der Investition in
Kapitalmarkte, u. a. in Immobilien-
Aktien, ndhern wir uns dem US-
System, in dem deutlich mehr Mittel
Uiber Aktien in Immobilien als hier
zu Lande investiert sind. Auf ldnge-
re Sicht haben wir uns auf unter-
schiedliche Entwicklungen in Euro-
pa, auf bevorzugte Wohnarten und
Wohnorte ebenso einzustellen wie
auf eine schrumpfende und alternde
Bevolkerung. Entsprechende Uber-
legungen sind bei Anlageentschei-
dungen einzubeziehen.

Im Hinblick auf die aktuelle Kon-
junkturentwicklung und die Auswir-
kungen auf die Borse ist Prof.
Walter eher skeptisch, wie er mir in
einem Gesprich sagte, wobei er vor
einigen Wochen durchaus noch
pessimistischer war. Fiir eine Erho-
lung der Weltkonjunktur in diesem
Jahr, die wiederum von den USA
ausgehen miisste, sind einige posi-
tive Vorgaben (Nachfragestlitzung
der Weltkonjunktur, Einigkeit im
Kampf gegen den Terrorismus, nie-
driger Olpreis) zu erfiillen.

Klaus Hellwig
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sieht sich die Gesellschaft als Marktfiihrer
in Europa. Angestrebt wird, durch ein
aktives Portfoliomanagement sowie durch
Entwicklung und Modernisierung den
Wert des Immobilienbestands zu erho-
hen. Die Borse bewertet den VG-
Konzern aktuell mit ca. € 1.3 Mrd.

Nutzung von Marktzyklen

Das Immobilienvermégen verteilt sich je
zur Haélfte auf deutsche Wachstums-
zentren wie Berlin, Minchen, Frankfurt
und Disseldorf sowie auf europdische
Wirtschaftsmetropolen wie Brissel, Paris
und London, wobei versucht wird, durch
Kaufe und Verkdufe die versetzten
Marktzyklen auszunutzen. Nicht zu ver-
gessen ist das Management technischer
Immobilien, wie Kavernen und Tanklager
sowie Logistik- und Frachtzentren, die bei
der IVG historisch gewachsen sind. Beim
weiteren Ausbau des Immobilienbestands
im gewerblichen Bereich auf einen Wert
von ca. € 5 Mrd. wird auch das 6stliche
Mitteleuropa einbezogen. Besonders bei
der Entwicklung von Technologie- und
Gewerbeparks setzt IVG auf Nieder-
lassungen vor Ort sowie auf die Beteili-
gung von Partnern aus der Region.
Entwickelt werden zudem nur Projekte,
die eine hohe Vorvermietungsquote auf-
weisen und die alle Kriterien erfillen, um
auch in den eigenen Bestand genommen
zu werden.

Strukturierte Finanzierung

Die Projektentwicklung wird erganzt um
den Bereich ,Strukturierte Finanzierung”.
Innovative Finanzierungs- und Vertriebs-
konzepte werden fiir den Absatz immer
wichtiger. IVG hat sich folgerichtig an der
Wert-Konzept-Gruppe, einem Initiator

Unternehmensdaten
IVG Holding AG
Zanderstr. 5, 53177 Bonn
Telefon (0228) 844-137

Internet www.ivg.de

WKN 620570
116 Mio. Stiickaktien, AK € 116 Mio.

letzte Dividende € 0.33
nichste HV am 23.05.2002

Borsen: Berlin, Diisseldorf, Frankfurt
(Amtlicher Handel), Miinchen (Geregelter
Markt), Bremen, Hamburg, Hannover,
Stuttgart (Freiverkehr)

Kurs am 20.02.2002:
€ 11.50 (Ffm), 15.75 H/ 9.23 T

Borsenwert ca. € 1.33 Mrd.
Streubesitz 50.1 %
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geschlossener Immobilienfonds, beteiligt,
und bietet tiber die Beteiligung Hannover
HL Leasing Modelle zur Finanzierung von
GroBanlagen an. Damit kdénnen sich
Anleger in unterschiedlicher Grofenord-
nung an Immobilienprojekten beteiligen.

Erfolgreiches Geschiftsjahr 2000

Im Geschéftsjahr 2000 hatte IVG die
erfolgreiche Entwicklung der Vorjahre
fortsetzen konnen. Nach der Abgabe
umsatzstarker, aber margenschwacher
Gebaude- und Infrastrukturdienstleister ist
der Umsatz auf € 321 (424) Mio. zuriick-
gegangen, obwohl sowohl im Bestands-
management (€ 251.3 Mio.) als auch in
der Projektentwicklung (€ 41.4 Mio.) der
Umsatz auf insgesamt € 292.7 (231.1)
Mio. gesteigert wurde. Das operative
Ergebnis erreichte € 147.7 (96.4) Mio.,
das Ergebnis vor Steuern € 80.3 (73.2)
Mio. und das Ergebnis nach Steuern
€ 61.9 (53.9) Mio. Seit 1995 haben sich
diese Kennzahlen jedes Jahr verbessert:
Sie lauteten damals € 21.0 (operativ), 29.2
(vor Steuern) und 20.6 (nach Steuern)
Mio. Die Aktiondre partizipierten mit
einer Dividende von € 0.33 je Aktie (ins-
gesamt € 38.3 Mio.) am ausgewiesenen
Gewinn der AG von € 49.5 (44.8) Mio. Zu
berticksichtigen ist, dass die Gewinne aus
Immobilienverkdufen im Inland weitge-
hend tiber § 6 b EStG neutralisiert wur-
den. Das Ergebnis nach DVFA je Aktie
erhdhte sich um 18 % auf € 0.73 (0.62) je
Aktie.

EK-Quote wieder verbessert

Nach den hohen Investitionen des Jahres
1999 von € 1.2 Mrd. kam es 2000 zu
einem Riickgang auf € 306 Mio. Bei einer
Bilanzsumme von € 2.6 (2.5) Mio. erhohte
sich das Eigenkapital auf € 690 (660)
Mio. und damit auf 27.4 (25.3) % der
Bilanzsumme. Die Verbindlichkeiten blie-
ben mit € 1.52 (1.48) Mio. relativ kon-
stant. Das Anlagevermdgen von € 2.11
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(2.07) Mio. macht unverandert 82 % der
Bilanzsumme aus.

Hohe Investitionen

Nach Ablauf von neun Monaten meldete
IVG zum 30.09.2001 riicklaufige Zahlen
bei Umsatz (€ 205.2 nach 265.3 Mio.),
operativem Ergebnis (€ 90.9 nach 109.5
Mio.) und Gewinn nach Steuern (€ 34.5
nach 43.3 Mio.). Allerdings sind Quartals-
ergebnisse bei einem Immobilienwert
jeweils abrechnungsbedingt nur einge-
schrankt aussagefahig. Der Vorstand kiin-
digte an, dass vor Jahresende durch
Verkdufe von Immobilien der vorjahrige
Gewinn von € 62 Mio. ,leicht tbertrof-
fen” werden soll. Das Jahr 2001 ist
geprdgt von hohen Investitionen in
Europa und erfreulichen Projektentwick-
lungen, die zum Teil schon vor Fertig-
stellung verkauft werden konnten.

Holdingstruktur wird beendet

Im Ubrigen wird sich IVG eine straffere
Organisationsstruktur geben und die
Holding abschaffen, so dass die operati-
ven Einheiten direkt dem Vorstand zuge-
ordnet sind. Diese Verdnderung soll in
dem kiinftigen Namen ,IVG Immobilien
AG” zum Ausdruck kommen. Auch das
Geschift mit offenen und geschlossenen

Loft-Biiros fiir Zukunftsbranchen in einem Industriedenkmal
bietet die VG Holding AG mit dem Spreespeicher Berlin.
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Unser Fazit

Von Anfang 1999 bis September 2001
bewegte sich der Kurs der IVG Holding
AG in einer Bandbreite von € 13 bis
€ 16 seitwadrts, bevor es im September
2001 zu einem massiven Absturz bis
unter € 10 kam. Seitdem hat die Aktie
das friihere Niveau nicht mehr errei-
chen konnen; die Erholung fiel recht
schwach aus. Zu den Verkaufen diirfte
neben den damaligen politischen Unsi-
cherheiten auch das schwachere Neun-
monatsergebnis beigetragen haben,
das oberflachliche Beobachter offenbar
liberbewerteten. Immobilien-Aktien soll-
ten Anleger ebenso langfristig betrach-
ten wie die zu Grunde liegenden
Objekte; gleichzeitig sollten Schwéche-
phasen wie jetzt zum Aufbau oder zur
Aufstockung von Positionen genutzt
werden. Im Jahresvergleich hat die
IVG-Aktie je nach Kaufzeitpunkt 10 %
bis 20 % verloren; bei Vergleichen tiber
einen ldngeren Zeitraum jedoch
gewonnen: in drei Jahren 30 %, in finf
Jahren 70 % und in zehn Jahren 120 %,
so dass sich auch ohne Dividenden
eine zweistellige Rendite nach Steuern
errechnet. Wir gehen davon aus, dass
IVG die bisherige, europaweit ausge-
richtete Strategie erfolgreich fortsetzen,
das Dividendenniveau halten und den
Unternehmenswert weiter steigern
kann. Immobilienaktien werden zudem
in der Zukunft ,selbstverstandlicher”
werden und als Substanzwerte ver-
mehrt in Depots aufgenommen. Bei
relativ geringem Risiko, da immer auf
Qualitdt geachtet wird, durfte ein jahr-
licher Wertzuwachs von ca. 10 % aus
Dividenden und Kurserh6hungen auch
kiinftig moglich sein. Bei Kursschwa-
che sollte nicht abgegeben, sondern
zugekauft werden. Die Beteiligung der
WCM AG sollte zudem eher positive
als negative Fantasie auslosen. K. H.
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Grenziiberschreitende Aktivitiaten werden in Europa
zunehmend einfacher. Der Vorstand der IVG Holding AG
(v. I. Dr. Dirk Matthey, Dr. Eckart John von Freyend,
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Sirius halt 49.9 %
an IVG,

WCM hilt 87 %
an Sirius.

In dieser Hinsicht
nicht mehr Gber-
zeugt werden muss
der 49.9%ige Grol-
aktionar  Sirius
GmbH, an dem die
WCM AG ihren
Anteil von 45 %
auf 87 % aufge-
stockt hat, so dass
die Beteiligungs-
gesellschaft jetzt
durchgerechnet
43.4 % an der IVG
AG hilt. WCM ist

Vorsitzender, und Dr. Bernd Kottmann) sieht herausragende
Maglichkeiten, versetzte Zyklen im Immobilienmarkt
zu nutzen.

Immobilienfonds soll verstarkt werden;
u. a. will IVG im Jahr 2004 die Mehrheit
an der Fondsgesellschaft Wert-Konzept
(Anteil derzeit 40 %) tibernehmen. Unab-
hingig von diesen Uberlegungen ist der
Vorstand bestrebt, die Attraktivitit von
Engagements in IVG-Aktien zu erhohen,
da diese Form des indirekten
Immobilienerwerbs noch vernachlassigt
wird.

seit November 2001
durch ihren Vor-
standsvorsitzenden
Roland Flach als
Vorsitzendem im IVG-Aufsichtsrat vertre-
ten, hinzu kommen Karl-Ernst Schweikert
(WCM) und Franz-Josef Seipelt (Kl6ckner-
Werke). Im Zusammenhang mit dem star-
keren WCM-Engagement wurde der IVG-
Vorstand dahingehend zitiert, dass ,keine
feindliche Ubernahme” erwartet werde und
dass die ,klaren institutionellen Struktu-
ren” begriifit wiirden. Es gebe keine Ver-
dnderungen in der strategischen Ausrich-
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tung von IVG, so der Vorstandsvorsitzende
Eckart John von Freyend, der auf die
Einstufung der IVG AG durch WCM als
eine Finanzbeteiligung verweist. Damit
bleiben aber auch Unsicherheiten iber
die Dauer des WCM-Engagements. Als
Finanzinvestor wird die Beteiligungsge-
sellschaft ihre IVG-Anteile dann abgeben,
wenn ,der Preis stimmt”. In friheren
Verdéffentlichungen hat die Presse dariiber
spekuliert, dass WCM bei einem Kurs ab
€ 20 abgabebereit sei. Bei anderer Gele-
genheit ist von € 22 die Rede. Derartige
Vermutungen sind natiirlich keine Tat-
sachen, doch ist davon auszugehen, dass
die WCM AG in Fortfihrung ihrer
Aktivitdten sich irgendwann von IVG tren-
nen oder ihren Anteil anderweitig nutzen
wird. Bei Dividendeneinnahmen von ca.
€ 19 Mio. fur die Sirius GmbH und bei
einem Borsenwert von ca. € 680 Mio., der
unter dem Einstandswert liegen dirfte und
der durchaus als steigerungsfahig einzu-
schatzen ist, ist nicht von einem unbe-
dingten Abgabedruck auszugehen.

Zur Weiterverdullerung bestimmt sind
bei der IVG die Anteile von 81.7 % an der
Stodiek Immobilien AG (s. NJ 8/01), die
aktuell einen Borsenwert von ca. € 87
Mio. darstellen, und die 80 % an der
Sibra-Beteiligungs AG (s. NJ 2/02), die an
der Borse mit ca. € 9 Mio. bewertet wird.

Klaus Hellwig

Norddeutsche Affinerie AG (MDAX)

In schwierigem Umfeld gut behauptet - Dividende bleibt unveréindert -
Gibt es Anderungen im Kreis der groBen Aktionadre?

Umfeld hat die Norddeutsche Affinerie

AG (NA) im Geschéftsjahr 20001/02
(30.09.) ein sehr respektables Ergebnis
erwirtschaften konnen. Der Umsatz des
grofiten europdischen Kupferproduzen-
ten, der zugleich der weltgrofSte Kupfer-
recycler ist, erhdhte sich auf € 2.0 (1.9)
Mrd. Das fiir die Ertragskraft aussagefa-
hige Rohergebnis wuchs auf € 362 (342)
Mio. Der auf € 168.4 (149.7) Mio.
gestiegene Personalaufwand ist vor
allem auf die erstmalige ganzjihrige
Konsolidierung der Hiittenwerke Kayser
AG zuriickzufiihren. Der Anstieg der
Abschreibungen auf € 46,.6 (13.7) Mio.
erklart sich in der AG durch neue
Anlagen und im Konzern durch Erwei-
terungsinvestitionen. Der sonstige Auf-
wand verminderte sich leicht auf € 83
(86) Mio. Vor Steuern sank der Jahres-
Uberschuss im Konzern relativ deutlich
auf € 57.2 (69.4) Mio.

I n einem schwachen konjunkturellen

14

Steueraufwand fast halbiert

Der gegeniiber dem Vorjahr auf € 14.9
(28.7) Mio. fast halbierte Steueraufwand
erklart sich Uberwiegend aus dem Ver-
brauch von versteuerten Rickstellungen
fir GroRinvestitionen sowie unterlasse-
nen Instandhaltungen und sorgte unter

dem Strich fiir einen leicht verbesserten
Jahresiiberschuss im Konzern von € 42.3
(40.8) Mio. Nach Abzug der Anteile ande-
rer Gesellschafter von € 1.7 (2.2) Mio.
und der Einstellung von € 17.1 (11.3) Mio.
in die Ricklagen verbleibt ein Konzern-
bilanzgewinn von € 23.5 (27.3) Mio. Der

Die konjunkturelle

Norddeutsche Affinerie k.
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