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Wir investieren in Gewinner. Das bedeutet,
dass wir in starke Unternehmen investieren,
die mit nachhaltigen Geschaftsmodellen, soli-
den Bilanzen und hohen Margen einen Mehr-
wert fir ihre Anteilseigner schaffen. Wir hal-
ten die Risiken klein und investieren dann,
wenn unser Engagement von einem positiven
Ereignis befliigelt wird. Wir nennen das die
Kombination aus Value und Event.

IVG Immobilien AG Hybridanleihe

Die im Jahr 1916 als Verwertungsgesellschaft
fur Montanindustrie gegriindete IVG zahlt zu
den bedeutendsten europaischen Immobilien-
Aktiengesellschaften. Das Bonner Unterneh-
men betreut in deutschen und europaischen
Metropolen uberwiegend Biroimmobilien im
eigenen Bestand mit einem Marktwert von 4,5
Mrd. Euro. Uber Fonds und Mandate werden
weitere 16 Mrd. Euro verwaltet. Zudem baut
und betreibt IVG unterirdische Kavernen zur
Lagerung von Erdol und Erdgas.

Durch den Ausbau des Immobilienbestands um
mehr als 3 Mrd. Euro in den Jahren 2007 und
2008 geriet IVG in eine bilanzielle Schieflage.
Die Spekulation, ein steuerbeginstigtes REIT-
Portfolio im Wert von 3,5 Mrd. Euro an der
Borse platzieren zu konnen, war fehlgeschla-
gen. Das Ergebnis war ein hochverschuldetes
Unternehmen mit zum GroBteil qualitativ sehr
guten Immobilien, die allerdings teilweise zu
teuer eingekauft worden waren. Eine Sanie-
rung und operative Restrukturierung wurde
Uberlebensnotwendig.

Mit Dr. Niesslein Uubernahm am 1. November
2008 ein neuer Vorstand das Ruder. In der
Folge wurden 1,3 Mrd. Euro kurzfristige Kre-
ditlinien bis Ende 2012 prolongiert und Immo-
bilien in Hohe von 1 Mrd. Euro veraufBert.
Gleichzeitig erfolgte mit der Fokussierung auf
Eigeninvestments und auf das Fondsgeschaft
eine Neuausrichtung des Geschaftsmodells auf

der Basis einer schlankeren und effizienteren
Organisationsstruktur. Die risikoreiche Ent-
wicklungspipeline wird seither abgearbeitet
und verauBert.

Als MaBnahme zur Verbesserung der Profitabi-
litat erachten wir den Rickkauf der eigenen
Hybridanleihe durch IVG fur vorteilhaft. Auf
den Immobilienbestand erzielt IVG ein Ergebnis
von 5,1% (NOI), das derzeit von den administra-
tiven und finanziellen Aufwendungen aufgezehrt
wird. Wahrend der durchschnittliche Fremdkapi-
talzinssatz 4,2% betragt, wird fir die als Eigen-
kapital qualifizierte Hybridanleihe im Volumen
von 400 Mio. Euro ein jahrlicher Kupon von 8,0%
fallig. Aus einer zum Durchschnittszins rentie-
renden Ablosung lieBen sich die Kapitalkosten
um jahrlich 15 Mio. Euro reduzieren. Berticksich-
tigt man, dass die Hybridanleihe, die uber keine
Endfalligkeit verfugt, derzeit zu 74% ihres Nenn-
werts notiert, wird deutlich, dass es fir IVG
wohl keine sinnvollere Kapitalverwendung als
den Rickkauf der eigenen Anleihe gibt.

Trotz des Verlusts der IVG im Jahr 2009 ist eine
Nennwert-Beschneidung der Anleihe vertraglich
ausgeschlossen. Der Kupon fiir das vergangene
Geschaftsjahr wurde aufgrund einer ohnehin
bestehenden Nachholungspflicht am 5. Mai 2010
ausgeschuttet. Am 5. Mai 2013 kann IVG die
Anleihe erstmals regular kiindigen. Dies wirde
einer Rendite fiir Investoren von 20% p.a. ent-
sprechen. Moglicherweise wirkt die Mann Immo-
bilien-Verwaltung AG als neuer GroBaktionar der
IVG bereits friher auf eine Kapitalerhohung zur
vorzeitigen Ablosung der Anleihe hin. Eine erste
Kapitalerhohung im vergangenen Jahr hat unse-
re Position als Glaubiger bereits gestarkt.

Mit freundlichen GriiBen
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