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Die IC Immobilien Holding hat sich in den vergangenen Jahren vom Initiator geschlossener Fonds zum Pro-

perty- und Asset Manager entwickelt. Zurzeit sind Gesellschaften der IC Immobilien Gruppe insgesamt mit

18% an der Fair Value REIT-AG beteiligt, was im ersten Halbjahr zu erheblichen Abschreibungen fiihrte.

Doch die IC ist vom langfristigen Erfolg der G-REITs iiberzeugt und méchte sich mittelfristig auch als REIT-

Dienstleister etablieren. Im Gesprich mit dem Real Estate Magazin erldutert CEO Dr. Oscar Kienzle die

Strategie des Unternehmens und gibt einen vorsichtigen Ausblick.

REAL ESTATE MAGAZIN: Mit welcher Entwicklung ist weiterhin
in Thren Geschiftsbereichen Property- und Asset Management zu
rechnen?

DR. KIENZLE: Die Bereiche Property- und Asset Management
laufen besser als geplant. Wir werden dieses Jahr in diesem Seg-
ment aller Voraussicht nach unsere Ziele erreichen. Dies ist auf-
grund der bereits kontrahierten Auftrige absehbar. Wir profitieren
zum einen davon, dass die Haltedauer fiir Inmobilien zunimmt.
Viele Investoren hatten Immobilien mit dem Ziel erworben, sie
schnell wieder zu verkaufen. Aktuell merken sie jedoch, dass sie
diese wohl linger behalten miissen, als es vielleicht urspriinglich
geplant war. Durch diesen Umstand steigt automatisch der Bedarf
an Property- und Asset-Management-Dienstleistungen. Fiir uns
ist zum anderen auch erfreulich, dass nach einem fiirchterlichen
Preiswettkampf 2006 und Anfang 2007 die Preise fiir Dienstleis-
tungen wieder verniinftiger werden. Dies ist auch eine Folge der
geddmpften Stimmung am Investmentmarkt und des drastischen
Riickgangs der Transaktionsvolumina bis hin zur teilweisen Illi-
quiditdt in einigen Marktsegmenten. In den guten Jahren wollten
viele um jeden Preis hineinkommen und haben Angebote fiir
Dienstleistungen unterbreitet, die letztendlich nicht kostende-
ckend waren. Das ist wieder viel besser geworden. Gute Dienstleis-
tungen sind nun auch wieder ihr Geld wert.

REAL ESTATE MAGAZIN: Mit den Zahlen fiir das 1. Halbjahr
haben Sie bekannt gegeben, dass Sie namhafte institutionelle Kun-
den hinzugewinnen konnten. Kénnen Sie Namen nennen?

DR. KIENZLE: Im Friihjahr haben wir ein Mandat fiir die Caisse de
dépot et placement du Québec (CDP)...
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REAL ESTATE MAGAZIN: Das ist doch auch einer Threr Grof$ak-
tiondre, oder?

DR. KIENZLE: Ja, das ist fast richtig. Die Caisse ist eine der grofiten
Pensionskassen der Welt. Im Immobilienbereich ist sie in drei Be-
reichen titig. Der erste sind Mezzanine-Finanzierungen, der zwei-
te Bereich ist der Erwerb von erstklassigen Immobilien, um diese
langfristig zu halten. Der dritte Bereich sind eher opportunistische
Investments, die tiber die Caisse-Tochter Cadim getitigt werden.
Cadim ist bei uns mit etwas tiber 20% beteiligt. Der langfristige In-
vestor der Caisse ist SITQ. Fiir diese Caisse-Tochter haben wir nun
Anfang des zweiten Quartals in Frankfurt das Property- und Asset
Management fiir das IBC in Frankfurt iibernommen. Zudem ha-
ben wir fiir einen angelsichsischen Investor das Management von
Objekten im Volumen von rund 200 Mio. Euro ibernommen. Fer-
ner werden wir zum 1. September das Property- und Asset Ma-
nagement fiir einen deutschen institutionellen Investor iiberneh-
men. Die Objekte haben ein Volumen von 750 Mio. Euro. Bitte ha-
ben Sie dafiir Verstdndnis, dass beide Investoren nicht genannt
werden mochten. Die Bereiche Property- und Asset Management
laufen wie gesagt derzeit sehr gut. Wir haben uns auch intern hier-
bei gut vorbereitet und fiir weiteres Wachstum aufgestellt. So ar-
beiten wir zum Beispiel bereits seit zehn Jahren mit SAP. Zum Jah-
reswechsel haben wir einen Releasewechsel vorgenommen und ar-
beiten nun mit einem vollig neuen SAP-Berichtstool. Mit diesem
wird das Berichtswesen, an das jeder institutionelle Kunde andere
Anforderungen stellt, deutlich leichter. Damit kénnen wir auch
das Berichtswesen von REITs steuern, wo wir uns mittelfristig
auch als Dienstleister positionieren mochten, auch wenn wir da
wohl noch ein bisschen warten miissen. Die Anforderungen, nach



HGB, IFRS und EPRA-Standards zu berichten, kann nicht jeder
Dienstleister aus dem Stand erfiillen.

REAL ESTATE MAGAZIN: Wie grof3 sehen Sie denn die Gefahr,
dass mittelfristig weiter Druck auf die NAVs kommt?

DR. KIENZLE: In vergangenen Korrekturphasen haben in den
letzten Jahrzehnten die Bewertungen in Deutschland um bis zu
25% nachgegeben. Wenn Sie jetzt aber sehen, dass einige Aktien
50% unter NAV notieren, dann ist schon alles diskontiert.

REAL ESTATE MAGAZIN: Wenn man den Leverage berticksich-
tigt, dann sind das 50% Risiko, bezogen auf den NAV.

DR. KIENZLE: Genau. Phasen mit Bewertungen von 40% unter
NAV gab es in der Vergangenheit auch in den USA, diese dauerten
aber nur sechs bis neun Monate, dann waren die Abschlige nur
noch bei etwa 20%, und irgendwann gab es auch wieder Pramien.
Im Moment sehe ich die Abstiirze am deutschen Immobilien-
markt nicht. Das einzige Risiko, das ich sehe, ist, dass die anderen
Mirkte so abstiirzen, dass sie wieder attraktiv werden. Und inter-
nationale Investoren gehen bei gleicher Rendite eben nicht zuletzt
der investorenfreundlicheren Rahmenbedingungen wegen immer
lieber nach London als nach Deutschland — denken Sie beispiels-
weise nur an die Uberraschung mit der Zinsschranke.

REAL ESTATE MAGAZIN: Welche Prognose konnen Sie fiir das
laufende Jahr geben?

DR. KIENZLE: Die Prognose fiir 2008 ist sehr schwierig, was mit
unserer Beteiligung an der Fair Value REIT-AG zusammenhingt,
an der wir 18% halten — 3% durch Umtausch von Fonds, die wir
selbst gehalten haben, und 15% durch Kapitalerhhung. Im ersten
Halbjahr hat der Kursverlust bei Fair Value unser Ergebnis gewal-
tig belastet und zum ersten Verlustausweis in der Geschichte unse-
rer Unternechmensgruppe gefiihrt. Aktuell ist nicht prognostizier-
bar, wie sich dies zum Jahresende entwickelt. Seit dem 30.6. ist die
Aktie nochmals von 6,50 Euro auf einen Tiefstkurs von etwa 4,75
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Euro zuriickgegangen. Wenn sich
das nicht dndert, wiirde es uns im
zweiten Halbjahr nochmals be-
lasten.

REAL ESTATE MAGAZIN: Sie
konzentrieren sich kiinftig auf
den Bereich Property- und Asset
Management. Das ist ja relativ
planbar.

DR. KIENZLE: Ja, sehr viel plan-
barer als das Geschift eines
Fondsinitiators. Aus dem Publi-
kumsfondsgeschift haben wir
uns weitgehend zuriickgezogen. Hier sind wir weiterhin
Dienstleister, aber nicht mehr Initiator. Ausgenommen hiervon
sind Private Placements oder Auslandsfonds.

REAL ESTATE MAGAZIN: Wenn Thr Geschitft relativ stabil ver-
lauft, diirfte Ihre Dividende auch relativ konstant sein, oder?

DR. KIENZLE: Das kommt wiederum auf unsere Beteiligung an
der Fair Value an. Das ist im Moment ein Prognoseproblem, aber
auch eine Chance. Es konnte der Moment kommen, wo man auch
im HGB-Ergebnis die Fair Value-Beteiligung wertberichtigen
muss. Nach IFRS ist es klar, da muss man es sofort tun. Nach HGB
muss man es dann tun, wenn die Wertveridnderung nachhaltig ist.
Wenn Fair Value zum Jahresende bei 8 Euro oder hoher steht, dann
ist das kein grofieres Problem. Aber wenn die Aktie zum Jahresen-
de da steht, wo sie jetzt steht, dann kann die Situation aufkommen,
dass wir diese auch im HGB-Abschluss wertberichtigen miissen,
was sicherlich auch den Spielraum fiir Gewinnausschiittungen re-
duzieren wiirde. Aber unser operatives Geschift lauft sehr gut.

REAL ESTATE MAGAZIN: Vielen Dank fiir das Interview.
Das Interview fiihrte Christian Schiffmacher.

Erscheinungstermine 2008:

(Ausgabe 5/2008),

6.10. (zur EXPOREAL),

10.11. (zum Deutschen Eigenkapitalforum)
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