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Aktie im Blick: VIB Vermdgen

Ein kaum bekannter Immobilienwert

E in borsennotiertes Unternehmen,
dessen profite Aktionfre die Kreis-
sparkasse Biberach und die Raiffeisen-
bank-Valksbank Neuburg/Donau sind,
diirfte sehr wahrscheinlich ein sehr erd-
verbundenes Geschiift betreiben. Die
VIB Vermégen AG, an der die beiden
Kreditinstitute zusammen fast 20 Pro-
zent halten, betreibt 97 Immobilien mit
einer Nutzfliche von 880 000 Quadrat-
metern, die bei einer uote
von 1,8 ‘Prozent auch nnhmu vollstindig
vermietet sind.

Mit einem Umsatz vori rund 60 Millio-

nen Euro im vergangenen Jahr und ei-
nem aktuellen Marktwert von 217 Mil-
lionen Euro zdhit die VIB nicht zu den
grofien deutschen bérsennotierten Im-
mobilienunternehmen. Als eher kleiner
Borsenwert ist die Aktie weder in einem
der bedeutenden deutschen Indizes ent-
halten, noch wird das Unternehmen von
Aktienanalysten vieler grofler Banken
genau verfolgt. Zu den Héusern, deren
Analysten VIB beobachten, zihlen
HSBC Trinkaus, Warburg, Equinet und
die Baader Bank.

Aber die Grie eines Unternehmens
alleine sagt nichts iiber seine Qualitit
aus. Die VIB Vermdgen AG versteht
sich als ein spezialisierter Betreiber von
Gewerbeimmobilien vor allem im stid-
deutschen Raum; die durchschnittliche
Restlaufzeit der Mietvertrige betrug zur
Jahresmitte 6 Jahre und 8 Monate. Die
wichtigsten Mieter sind fiinfzehn Stand-
orte der Gartenfachmarktkette Dehner
(11,3 Prozent der Mieteinnahmen),
zehn Standorte der Logisti Ru-
dolph (7,8 Prozent) und zwei Standorte
der Geis-Industrie-Service GmbH (7.3
Prozent). Zu den Mietern des Unterneh-
mens zihlen auch grofle Fahrzeugher-
steller wie BMW und Audi.

Fiir das Geschiftsjahr 2012 wies VIB
ein Wachstum der Ertrige um rund 12
Prozent, einen Zugewinn des Gewinns
vor Zinsen und Sievern (Ebit) um 11
Prozent und einen A:istieg des Konzern-
gewinns um 7 Prozent aus. Die Eigenka-
pitalquote wurde zur Jahresmitte 2013
mit 36 Prozent angegeben. Seit dem
Jahr 2008 ist die Dividende jedes Jahr ge-
stiegen; fiir das Geschiftsjahr 2012 wur-
den 0,40 Euro je Aktie ausgeschiittet,
Filr das Geschiftsjahr 2013 erwartet
VIB Immobilien betriebliche Ertriige
von 63 bis 64 Millionen Euro.

Von den acht Analysten, die VIB Ver-
migen betrachten, geben nach Angaben

der Nachrichtenagentur Bloomberg der-
zeit sieben eine Kaufempfehlung ab.
Ein Analyst riit dazu, die Aktie zu hal-
ten. Die aktuellste Einschatzung dufler-
te am vergangenen Mittwoch Jochen Ro-
thenbacher von Equinet, der die Aktie
mit einem Kursziel von 13 Euro zum
Kauf empfiehit,

Eine sehr umfangreiche Analyse der
Alktie liegt von dem Frankfurter Analy-
sehaus SRC Equity Research vor; zu be-
riicksichtigen ist jedoch, dass SRC nach
eigenen Angaben von der VIB ein Man-
dat zur Becbachtung der Aktie besitzt.
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Das Ergebnis des ersten Halbjahres, in
dem die Ertriige um 12 Prozent auf 31,7
Millionen Aktien gestiegen sind, wird
als exzellent® bezeichnet und die Kauf-
empfehlung fiir die Aktie bestdtigt. Die
Vorhersagbarkeit der kiinftigen Ertrige
des Unternehmens erscheine hoch, und
fiir einen im Freiverkehr gehandelte Ak-
tie sei der tigliche Handelsumsatz von
mehr als 100 000 Euro sehr ansehnlich,
heiBit es. Der nicht im Besitz von Kernak-
tiondren befindliche Anteil der Aktien
(.Free Float") belduft sich auf rund 75
Prozent des Aktienkapitals. Aufler Ak-
tien hat das Unternehmen auch eine
Wandelanleihe emittiert,

In der Rubrik ,Schwiichen" fithrt SRC
ein bis zum Jahre 2015 laufendes Wih-
rungstauschgeschaft auf Schweizer Fran-
ken an, das aber keine zusitzlichen Kos-
ten erfordern solle, solange die Schwei-
zerische Mationalbank einen Mindest-
kurs von 1,20 Franken je Euro sichere.
Auf der Basis des fiir 2013 geschitzten
Gewinns je Aktie errechnet sich ein
Kurs/Gewinn-Verhaltnis von rund 10
fiir die Aktie. GERALD BRAUNBERGER



