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Der Markt liuft

Christian Schiffmacher
Chefredakteur

n der vorliegenden Ausgabe zeigen wir erstmals die wichtigsten
deutschen Immobilienaktien und -anleihen auf.

Wihrend mit vielen Immobilienaktien langfristig nichts zu verdie-
nen war (siche Seite 6), haben in den vergangenen Jahren insbe-
sondere Unternehmen im wohnwirtschaftlichen Bereich von einem
Run auf Immobilien profitiert. Denn die NAVs sind in Folge einer
starken Nachfrage deutlich gestiegen.

So gab es mit der Deutsche Annington Immobilien SE und der LEG
Immobilien AG erstmals seit Jahren auch wieder Bérsenginge im
Immobiliensektor. Bezogen auf das Emissionsvolumen handelt es
sich dabei um den grofiten und dritegréfiten Borsengang, den es
bislang in der deutschen Immobilienbranche gab.

Viele Immobilienunternehmen haben in den vergangenen Mona-
ten auch Anleihen emittiert, die sich einer groffen Nachfrage er-
freuten. Auch hier war die Deutsche Annington Immobilien SE der
aktivste Emittent, gefolgt von der TAG Immobilien AG und der
DIC Asset AG. Aber auch fiir mittelstindische Emittenten ist der
Anleihemarkt offen: Hier sind insbesondere die erfolgreichen An-
leiheemissionen von HELMA Eigenheimbau, der EYEMAXX Real
Estate AG und der ADLER Real Estate AG zu nennen. Und wenn
die Strukturen passen, dann greifen Investoren sogar bei Anleihen
von Projektentwicklern gerne zu, wie die Beispiele von EYEMAXX,
IPSAK und Cloud No 7 zeigen. Investoren kdnnen inzwischen aus
einer breiten Palette von Aktien und Anleihen auswihlen.

Eine interessante Lektiire wiinscht Thnen

Christian Schiffmacher
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Die VIB Vermdgen AG ist ein fihrender Bestandshalter von Gewer-
beimmobilien im stiddeutschen Raum.

Unser Knowhow um die Bedurfnisse der Mieter und des Marktes,
eine langfristig orientierte Investitionsstrategie und der sehr gute
Kontakt zu unseren Geschéaftspartnern sind die Basis unseres nach-
haltigen Erfolges, an dem nationale und internationale Investoren
und Aktionare seit Jahren partizipieren.

Geschaftsmodell
o, Develop-or-buy-and-hold”-Strategie

* 20-jahrige Kompetenz in der Verwaltung von Fachmarkt-
zentren, Biro- und Dienstleistungs-, Logistik- und Industrie-
objekten

Eckdaten Stand 1.7.2013

* ausgewogenes Portfolio mit 97 Immobilien
* ca. 880.000 m2 vermietbare Gebaudenutzflache
* Vermietungsstand 98,2 %

e 755,1 Mio. Euro Marktwert der Immobilien
(inkl. im Bau befindliche Immobilien)

* ca. 57,9 Mio. Euro annualisierte Mieterlose
* 7,4 % durchschnittliche Mietrendite zu Marktwerten

* ca. 6 Jahre 8 Monate durchschnittliche Restlaufzeit der
Mietvertrage

Kontakt

Investor Relations:
Frau Petra Riechert
Tel.: 08431 504-952

petra.riechert@vib-ag.de

VIB Vermdgen AG
LuitpoldstraBe C 70
86633 Neuburg/Donau
Tel.: 08431 504-951
www.vib-ag.de

Besuchen Sie uns auf der Expo Real. Stand A1/420.


http://www.vib-ag.de

KURZ NOTIERT

Deutsche Annington emittiert
8-jahrige Anleihe, Kupon 3,625%

Die Deutsche Annington Finance B.V. hat
eine 8-jihrige Anleihe mit einem Volumen

von 500 Mio. Euro emittiert (ISIN
DE000ATHRVDS). Der Kupon betrigt
3,625%, der Emissionskurs wurde mit
99,84% festgesetzt. Die Transaktion wurde
von J.P. Morgan und Morgan Stanley be-
gleitet. Die Deutsche Annington wird mit
BBB eingestuft, die Anleihe hat eine Stii-
ckelung von 1.000 Euro.

(€] l

-.-)

MiinchenerHyp

Offentlicher Benchmark-Pfandbrief
der MiinchenerHyp findet grof3e
Nachfrage

Die Miinchener Hypothekenbank eG hat
Ende September auch ihre dritte Bench-
mark-Pfandbriefemission dieses Jahres er-
folgreich platziert. Der Offentliche Pfand-
brief (ISIN: DEOOOMHB11]J1) hat ein Vo-
lumen von 625 Mio. Euro und eine Lauf-
zeit von fiinf Jahren. Der Spread liegt bei
5 Basispunkten unter Swap-Mitte. ,Das ist
der engste Preis, der am Primirmarkt in
diesem Jahr bislang erzielt wurde®, sagte
Rafael Scholz, Leiter Treasury der Miin-
chenerHyp. Die Emission erfolgte zudem
taggleich mit der Riickzahlung eines Of-
fentlichen Jumbo-Pfandbriefs, um einen
Teil der Filligkeit auszugleichen.

Die Emission fand eine grofie Nachfrage,
insbesondere bei Zentralbanken, die 44%
des Emissionsvolumens zeichneten. Wei-
tere Kiufer waren vor allem Banken und
Asset Manager. Insgesamt wurden 53 Or-
ders aus 13 Staaten erteilt. Die Transaktion
begleiteten Credit Suisse, Deutsche Bank,

DZ BANK, Helaba, Nomura und

NordLB. Die Ratingagentur Moody’s be-
wertet Offentliche Pfandbriefe der Miin-
chenerHyp mit der Hochstnote Aaa.

Unibail-Rodamco emittiert 5-jahrige
Anleihe, Kupon 1,875%

Die Unibail-Rodamco SE, die grofite bor-
sennotierte Immobiliengesellschaft Europas,
hat eine Anleihe im Volumen von 500 Mio.
Euro und einer Laufzeit von 5 Jahren emit-
tiert. Der Kupon betrigt 1,875%, der Emis-
sionspreis betrug 99,71%. Die Transaktion
wurde von ABN Amro, BNP Paribas,
HSBC, ING, Lloyds, Morgan Stanley, Na-
tixis und Société Générale CIB begleitet.
Unibail-Rodamco wird mit A (S&P) bzw.
A+ (Fitch) eingestuft. Die Anleihe hat eine
Stiickelung von 100.000 Euro.

Ingo Wegerich

Luther gewinnt Teams um Stephan
Gittermann und Ingo Wegerich fiir
Gesellschafts-, Kapitalmarkt- und
Bankrecht

Stephan Gittermann und Ingo Wegerich
sind mit ihren Teams zum 1. Oktober
2013 als Partner zur Luther Rechtsan-
waltsgesellschaft mbH gewechselt. Der auf
Aktienrecht und Kapitalmarktrecht spe-
zialisierte Rechtsanwalt Stephan Gitter-
mann kommt gemeinsam mit Dr. Sven La-
budda (Senior Associate) von Mayer

REAL ESTATE INVESTMENT GUIDE 2013/14 | www.fixed-income.org

Brown. Bei Luther werden sie die Bereiche
Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht an
den Standorten Hamburg und Frankfurt
a.M. verstirken. Zeitgleich wechselt mit
Rechtsanwalt Ingo Wegerich ein aner-
kannter Debt Capital Markets-Rechtler in
den Bereich Bank- und Kapitalmarktrecht
der Kanzlei: Ingo Wegerich kommt ge-
meinsam mit einem Team von vier Asso-
ciates von BRP Renaud & Partner. Das
Team unterstiitzt kiinftig den Frankfurter
Standort sowohl im Bérsen- und Kapital-
marktrecht wie im Bank- und Bankauf-
sichtsrecht.

Dr. Jérgen Tielmann, der bei Luther das
Team Kapitalmarketrecht leitet: ,Ich freue
mich, mit einem so erfahrenen und markt-
bekannten Kollegen wie Stephan Gitter-
mann unser insbesondere in Hamburg und
Koln starkes Team im kapitalmarktorien-
tierten Gesellschaftsrecht nun auch am
Bankenstandort Frankfurt nachhaltig zu
stirken."

»Wir haben das Banking-Team in den ver-
gangenen Monaten personell deutlich aus-
gebaut. Mit Ingo Wegerich und seinem
Team gewinnen wir einen weiteren hoch-
rangigen Kollegen, der mit seiner Speziali-
sierung das bereits vorhandene Fachwissen
ausgezeichnet erginzt®, sagt Prof. Hans-
Georg Hahn, Managing Partner von Lu-
ther. Er erliutert zudem die Entscheidung
fiir die Neuzuginge: ,,Luther untermauert
mit den beiden Zugingen seinen An-
spruch, Mandanten in allen Beratungsbe-
reichen Spezialisten anzubieten. Die inte-
grierte und standortiibergreifende Bera-
tung von kapitalmarktrechtlichen und
bankrechtlichen Fragestellungen wird zu-
kiinftig gerade bei unseren Corporate-
Mandanten weitere Bedeutung erlangen.

Heitan S mit Threr Spenide:

Spenclenkonte & 40 40
Sparkasse KilnBonn
BLI 370 501 93 P
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Wer auf Sylt leben will, sucht die Néhe zum Meer. Will leben mit der Natur, mit Wind, Wasser, Ebbe und Flut. Will die Jahreszeiten
kommen und gehen sehen. Syt ist ein besonderer Ort.

Zwei Landhauser im Friesenstil

Ein Landhaus — Ensemble inmitten von Kampen und umgeben von einem weitlaufigen Grundstiick mitinsgesamt
Uber 4.000m? Flache. Freier Blick Gber das Naturschutzgebiet und die Dinenlandschaft bis zum Leuchtturm am
Weststrand. Eine Idylle, die man sonst nur aus Geschichten kennt. Hier im edlen Dorf Kampen auf Deutschlands
beliebtester Ferieninsel besteht die Moglichkeit, zwei hochwertig ausgestattete Hauser zu erwerben. Viele De-
tails wurden antiken Vorbildern nachempfunden und garantieren eine unvergleichbare Atmosphare. Eines der
Hauser ist bereits geschmackvoll eingerichtet. Mit edelsten Materialien wurden die Raume gestaltet, die auch
Ansprichen an moderne Standards entsprechen. Auf3en traditionelle Friesenhauser, innen eine andere Welt —
modern, fast puristisch. Stilsicherheit bis ins letzte Detail. Weite Raume, in denen man sich frei fihlen und atmen
kann. Kommen Sie in den Genuss zahlreicher Stunden Heimeligkeit auf hdchstem Komfort.

Gerne prasentieren wir lhnen die Objekte in einem personlichen Gesprach und fihren Sie durch die feinen De-
tails einzigartiger Aul3en- und Innenarchitektur.

Objektdetails der jeweiligen Hauser: Wohnflache ca. 340m?, Grundstlick ca. 2.000m?, ab 5 Schlafzimmer, teil-
weise ausgestattet mit hochwertigem Wellnessbereich mit Sauna, Dampfbad, Regenwasserdusche und Ruhe-
zone.

Golden Gate AG | Promenadeplatz 12 | 80333 Munchen,
Telefon +49 89 9901 498 0 | E-Mail: eis@goldengate.ag | Ansprechpartner Hamburg +49 40 533 088 511

Golden Gate-Anleihe (ISIN DEO00ATKQXX5, WKN A1KQXX)
www.goldengate.ag/investoren.html


http://www.goldengate.ag/investoren.html
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Immobilienaktien in Deutschland

Tab. 1: Die groBten borsennotierten Inmobilienunternehmen

Rang Unternehmen Schwerpunkt Kurs MarketCap
1 Deutsche Annington Wohnimmobilien 19,30 4327
2 LEG Immobilien Wohnimmobilien 42,04 2226
3 Deutsche Wohnen AG Wohnimmobilien 12,99 2194
4 Gagfah S.A. Wohnimmobilien 9,73 2102
5 Deutsche EuroShop AG Shoppingcenter 31,89 1720
6 GSW Immobilien Wohnimmobilien 31,16 1575
1 TAG Immobilien AG Wohn- und Gewerbeimmobilien 9,23 1207
8 alstria office Biiroimmobilien 9,29 733
9 Patrizia Immobilien Co-Investments, Spezialfonds 1,67 434
10 VIB Vermégen Logistik, Einzelh., Industrie 11,10 237
Tab. 2: Borsengédnge von Immobilienunternehmen 2005-13

Unternehmen Erstnotiz Emissionspreis Aktueller Kurs Performance  Emissionsvolumen MarketCap
Deutsche Annington 11.07.2013 16,50 19,30 17% 575 4327
LEG Immobilien 01.02.2013 44,00 42,04 -4 % 1165 2226
Prime Office 01.07.2011 6,20 3,32 -46 % 214 172
GSW Immobilien 15.04.2011 19,00 31,16 64 % 468 1575
alstria office 03.04.2007 16,00 9,29 -42 % 413 733
Estavis 02.04.2007 28,00 2,04 -93 % 83 37
InCity Immobilien 26.03.2007 9,25 1,22 -87 % 5 15
POLIS Immobilien 21.03.2007 14,50 9,92 -32% 90 110
Ariston Real Estate 14.02.2007 7,50 0,70 -91 % 24 6
YOUNIQ (Alta Fides) 08.12.2006 17,00 2,70 -84 % 34 28
Hahn Immobilien 30.10.2006 10,00 1,90 -81% 20 25
Gagfah S.A. 19.10.2006 19,00 9,73 -49 % 853 2102
Helma Eigenheimbau 19.09.2006 20,00 16,55 -17% 16 382
IC Immobilien 09.08.2006 14,00 2,00 -86 % 18 6
Primag 10.07.2006 4,50 1,65 -63 % 4 i
Patrizia Immobilien 31.03.2006 18,50 1,67 -59 % 403 434
VIB Vermégen 28.11.2005 6,00 11,10 85 % 30 231
CD Dt. Eigenheim (DESIGN Bau) 25.10.2005 10,00 1,59 -84 % 19 8
Franconofurt 21.06.2005 6,50 5,65 -13% 7 M
IPOs in Deutschland, keine Private Placements oder Listings, Emissionspreis und Aktienkurs in Euro, Emissionsvolumen und MarketCap in Mio. Euro

Ohne Unternehmen, die nicht mehr notiert bzw. insolvent sind

Quelle: Wertpapierprospekte, Unternehmensangaben, eigene Recherchen; Kurse vom 03.10.2013, jeweils am liquidesten Bdrsenplatz

Tab. 3: Performance zum Emissionspreis

Rang Unternehmen Erstnotiz Emissionspreis Aktueller Kurs Performance
1 VIB Vermégen 28.11.2005 6,00 11,10 85 %
2 GSW Immobilien 15.04.2011 19,00 31,16 64 %
3 Deutsche Annington 11.07.2013 16,50 19,30 17 %
4 LEG Immobilien 01.02.2013 44,00 42,04 -4 %
5 Franconofurt 21.06.2005 6,50 5,65 -13%
6 Helma Eigenheimbau 19.09.2006 20,00 16,55 -17%
7 POLIS Immobilien 21.03.2007 14,50 9,92 -32%
8 alstria office 03.04.2007 16,00 9,29 -42 %
9 Prime Office 01.07.2011 6,20 3,32 -46 %
10 Gagfah S.A. 19.10.2006 19,00 9,73 -49 %

Quelle: Eigene Berechnungen, Kurs in Euro, MarketCap in Mio. Euro
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Stellen Sie
lhren Wettbewerb
in den Schatten

Unternehmenswachstum vom
Kapitalmarkt. Wir sind Ihr
Spezialist fir Unternehmensanleihen.

Als Pionier fiir bankalternative Unternehmensfinanzierung war youmex allein in den letzten 3 Jahren mit einem Platzierungs-
volumen von Uber 600 Millionen Euro am Erfolg von mehr als 30 Unternehmensanleihen in Deutschland beteiligt.
Mehr Informationen finden Sie auf www.anleihe.youmex.de

Auszug unserer Referenzen:

Februar 2013 Januar 2013 November 2012 September 2012 Juni 2012
- RKTG @
(%) ﬁrg D I C- RENE LEZARD bl #BOECKER
KTG Agrar AG DIC Asset AG René Lezard KTG Energie AG Steilmann-Boecker Fashion
Point GmbH & Co. KG
Aufstockung um Aufstockung um
EUR 80.000.000 EUR 30.000.000 EUR 15.000.000 EUR 25.000.000 EUR 25.600.000
Inhaberschuldverschreibung Il Inhaberschuldverschreibung Inhaberschuldverschreibung Inhaberschuldverschreibung Inhaberschuldverschreibung
Lead Institutional Sales Lead Institutional Sales Sales Agent Sales Agent Lead Manager

youmex Invest AG, Taunusanlage 19, 60325 Frankfurt / Germany, +49 69 505045 000, www.youmex.de yo UI I IeX


http://www.anleihe.youmex.de
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Ubersicht Immobilienanleihen

Benchmark-Anleihen

Emittent Emissionsdatum Volumen Laufzeit Kupon Besicherung Rating Agentur Kurs  Rendite
Deutsche Annington 25.07.2013 600 Mio. Euro 25.07.19 3125% - BBB S&P 101,04 % 29%
Deutsche Annington 08.10.2013 500 Mio. Euro 08.1023 3625% - BBB S&P - 36 %
Unibail-Rodamco 31.10.2012 500 Mio. Euro 26.06.17 1625% - A S&P 100,62 % 1,4%
Unibail-Rodamco 12.06.2013 700 Mio. Euro 12.06.23 2500% - A S&P 96,79 % 29%
Immobilienanleihen im Prime Standard fiir Anleihen

Emittent Emissionsdatum Volumen Laufzeit Kupon Besicherung Rating Agentur Kurs  Rendite
DIC Asset* 16.05.2011 100 Mio. Euro 16.05.16  5875% - keines - 101,85 % 51 %
DIC Asset 09.07.2013 70 Mio. Euro 09.07.18  5750% - keines - 101,60 % 54 %
TAG Immobilien 31.07.2013 200 Mio. Euro 07.0818 5125% - keines - 104,40 % 4,2 %
Immobilienanleihen in Mittelstandssegmenten

Emittent Emissionsdatum Volumen Laufzeit Kupon Besicherung Rating Agentur Kurs  Rendite
ADLER Real Estate 20.03.2013 35 Mio. Euro 02.0418 8750% - BB (CR) Sc 99,00 % 9,0 %
Cloud No 7 03.07.2013 35 Mio. Euro 03.07.17  6,000% ja BBB (BR) CR 101,80 % 55 %
Euroboden 16.07.2013 15 Mio. Euro 16.07.18  7,375% - BB (CR) CR 95,10 % 8,6 %
EYEMAXX | 26.07.2011 25 Mio. Euro 27.06.16  7500% ja BBB+ (BR) CR 108,00 % 4,4 %
EYEMAXX 11 11.04.2012 11 Mio. Euro 311017 7,750% ja BBB+ (BR) CR 104,90 % 54 %
EYEMAXX 11 11.03.2013 15 Mio. Euro 260319 7875% - - - 99,75 % 79 %
Golden Gate 11.04.2011 30 Mio. Euro 10.11.14 6,500 % ja BBB (BR) CR 100,50 % 6,0 %
Grand City Prop. 03.06.2013 200 Mio. Euro 03.0620 6250% - BB-(CR)  S&P 100,00 % 6,3 %
HAHN-Immobilien 13.09.2012 20 Mio. Euro 01.1017  6,250% ja A- (BR) Sc 104,00 % 4.8 %
HELMA Eigenheimbau 10.09.2013 25 Mio. Euro 19.09.18 5875% - BBB (CR) CR 102,99 % 52 %
IPSAK 29.11.2012 30 Mio. Euro 06.1219  6,750% ja A (BR) Sc 101,15 % 6,5 %
Peach Property* 25.07.2011 50 Mio. Euro 26.01.12 6,600% ja BBB- (BR) CR 98,00 % 7,0 %
PORR 30.11.2012 50 Mio. Euro 041216  6,250% - - - 99,00 % 6,6 %
Stern Immobilien 23.05.2013 12 Mio. Euro 23.05.18 6250% - A- (BR) Sc 102,50 % 5,6 %
VST Building Tech. 02.10.2013 15 Mio. Euro 02.10.19  8500% - B (CR) CR 99,74 % 8,6 %
Sonstige Immobilienanleihen

Emittent Emissionsdatum Volumen Laufzeit Kupon Besicherung Rating Agentur Kurs  Rendite
Amadeus Vienna 17.04.2013 14 Mio. Euro 17.0414  9500% ja BBB+ (BR) Sc 9950% 10,30 %
AVW Grund Mai 2011 51 Mio. Euro 011215 6,100% ja - - 97,00 % 8,1%
Estavis 01.03.2013 10 Mio. Euro 01.03.14 11,000% - - - 99,80 % 11,2%

Stand: 03.10.2013; *) Transfer

Die Berechnung der Rendite bezieht sich auf die Endfélligkeit (YTM), ist eine vorzeitge Kiindigung durch den Emittenten mdglich, so kann die Rendite u.U. deutlich niedriger

sein.

Rating: CR = Corporate Rating, BR = Bond Rating, Ratingagenturen: CR = Creditreform, Sc = Scope, S&P = Standard & Poor’s
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ADLER Real Estate AG

Text: Felix Parmantier, Close Brothers Seyd-
ler Research

ie ADLER Real Estate AG ist eine Im-

mobiliengesellschaft, die nach der Neu-
ausrichtung in 2012 ihren Fokus auf Wohn-
immobilien in Deutschland klar definiert
hat. Das Unternechmen, das eine bewegte
Vergangenheit aufweist, besitzt ein langjih-
riges Knowhow in der Entwicklung, der Be-
wirtschaftung und Optimierung von Immo-
bilien. Die Neuausrichtung, die durch einen
Wechsel in der Eigentimerstruktur des
Mehrheitsaktionirs Mezzanine Investors be-
dingt wurde, zielt auf den Aufbau und die
Entwicklung eines substanz- und rendite-
starken Immobilienbestands im Wohnbe-
reich ab.

Selektive Investments in Wohnimmobi-
lien-Portfolios

Ziel der ADLER AG ist es in selektierte
Wohnimmobilien-Portfolios zu investieren,
welche iiber ein nachhaltiges Wertsteige-
rungs- und Optimierungspotential verfiigen.
Hierzu konzentriert sich das Unternehmen
vornehmlich auf B-Lagen und attraktive Mi-
kro-Standorte deutschlandweit. Parallel zum
Aufbau eines ertragreichen Immobilienport-
folios, soll das Bestandsportfolio durch den
sukzessiven Verkauf der noch aus dem Pro-
jektentwicklungsgeschift ~ stammenden
Grundstiicken optimiert und neustrukturiert
werden. Zudem enthilt das Portfolio Grund-
stiicke, welche mittel- bis langfristig enormes
Entwicklungspotential liefern kénnen und
als potentielle stille Reserven im Konzern ge-
halten werden.

Tab. 1: Geschaftsentwicklung

Neuausrichtung gewinnt an Fahrt

Anleihe- und Wandelanleihe-Emission
In 2013 nahm die Neuausrichtung an Fahrt
auf, in Form von Portfolioankiufen und Fi-
nanzierungsmaf$nahmen. Die bilanzielle Si-
tuation der ADLER AG hat sich seither maf3-
geblich geindert. Die Figenkapitalquote ver-
ringerte sich von ~60% zum 31.12.2012 auf
~20% (Stand 30.06.2013). Es wurden
Straight Bonds im Gesamtvolumen von 35
Mio. Euro (Kupon 8,75%), zudem eine
Wandelanleihe von 10 Mio. Euro (Kupon
6,00%, Wandlungspreis 2,00 Euro) ausge-
geben. Dariiber hinaus beteiligte sich der Im-
mobilienexperte Klaus R. Wecken, Mitglied
des Verwaltungsrats der Swiss Prime Site AG,
durch eine 10% Kapitalerhshung an AD-
LER im September. Der Ausgabepreis lag bei
2,40 Euro pro Aktie. Auf der Objektseite ge-
langen ebenfalls mehrere bedeutende Deals.
Nachdem bereits zwei Portfolio-Deals in
2013, beide jeweils grofler als 1.000 Einhei-
ten, vermeldet wurden, konnte die ADLER
AG eine Akquisition von iiber 4.000 Ein-
heiten veréffentlichen. Das Gros der Einhei-
ten befindet sich in Duisburg (-4.000 Ein-
heiten) und Diisseldorf (~250 Einheiten).
Somit konnte die ADLER AG ihr Portfolio
auf mittlerweile rund 7.200 Wohneinheiten
steigern. Ebenfalls erfolgreich entwickelte sich
der Verkauf der erschlossenen Parzellen in
Moosburg, Dallgow und Grofibeeren, wel-
che Fremdkapitalfrei sind. Ein Verkauf des
Grundstiicks in Offenbach, Strahlenberger
Str. kénnte in der zweiten Hilfte des Jahres
finalisiert werden.

2010 201 2012 2013e 2014e
Umsatz 13 16 517 21,2 34,7
EBIT -09 0,3 10 69,9 43,4
Nettoergebnis -09 0,1 05 41,9 18,7
Gewinn je Aktie -0,06 0,01 0,03 2,50 0,89
Eigenkapitalquote 71,6% 75,3% 60,4% 17,6% 16,2%
FFO je Aktie -0,06 0,02 0,05 -0,01 0,45
NAV je Aktie 1,74 1,74 1,76 4,40 5,63
EPRA NAV je Aktie 1,77 1,77 1,85 5,57 6,99
KGV neg. >100 >100 11 32

Angaben in Mio. Euro, Quelle: Close Brothers Seydler Research
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Im Zwischenbericht fiir H1 2013 spiegelte
sich die Entwicklung erstmalig auch ergeb-
nisseitig wider. Aufgrund von Aufwertungs-
gewinnen der neu erworbenen Wohnportfo-
lios in Hohe von 47,4 Mio. Euro, kam es zu
einem deutlichen Ergebnisanstieg. Der Um-
satz aus Mieteinnahmen fiel mit 2,8 Mio.
Euro relativ verhalten aus gegeniiber 2,0 Mio.
Euro im Vorjahr. Ab 2014 wird sich ein an-
deres Bild bei Mietumsitzen zeigen. Nach
Steuern ergibt sich ein Konzernergebnis von
+33,6 Mio. Euro (Vj.: -0,4 Mio. Euro). Die
Bilanzsumme verachtfachte sich auf 340,2
Mio. EUR. Fiir mehr Transparenz wird auch
der kiirzlich vollzogene Wechsel in den Prime
Standard sorgen.

Fazit:

Auf Basis der Entwicklung seit 2012 ist Close
Brothers Seydler Research zuversichtlich, dass
die Expansion in Richtung Wohnimmobi-
lien sich erfolgreich fortsetzen wird. Die Ent-
wicklung verlief in einer angemessenen Ge-
schwindigkeit und die ADLER AG konnte
im Ankauf sowie bei der Optimierung des
Portfolios iiberzeugen und ihr Portfolio sub-
stantiell ausbauen. Aber Wachstum hat sei-
nen Preis, ADLER operiert auf einem hohen
Leverage (LT'V von iiber 70%). Zudem wer-
den weitere Kapitalmarktmafinahmen nétig
sein, um weiteres Wachstum zu realisieren.
Close Brothers Seydler Research bewertet die
Aktie zurzeit mit BUY und einem Kursziel
von 4,00 Euro, was immer noch unter dem

aktuellen NAV pro Aktie (4,58 Euro) liegt.

Die Eckdaten zur Unternehmensanleihe sind auf S. 8 zu
finden.
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alstria office RETT"AG

Text: Christian Schiffmacher

ie alstria office REI'T-AG ist eine der
D grofieren borsennotierten Immobilien-
Gesellschaften in Deutschland. Der REIT ist
auf die Akquisition, den Besitz und die Ver-
waltung von Biirogebduden in Deutschland
spezialisiert. Das Portfolio befindet sich in at-
traktiven deutschen Biiroimmobilienmiirk-
ten und umfasst derzeit 78 Gebiude im Ge-
samtwert von 1,6 Mrd. Euro. Als langfristig
orientierter Bestandshalter konzentriert sich
alstria auf den Ausbau und das aktive Ma-
nagement des Immobilienportfolios.

In den ersten sechs Monaten des Jahres 2013
stieg der Umsatz im Vergleich zum Vorjah-
reszeitraum um 5,9% auf 52,2 Mio. Euro.
Ursichlich hierfiir war im Wesentlichen die
Akquisition neuer Immobilien im Jahr 2012.
Der FFO verbesserte sich in den ersten sechs
Monaten 2013 im Vergleich zum Vorjahres-
zeitraum um 21,5% auf 25,2 Mio. Euro und
steigerte die FFO-Marge um 6,2 Prozent-
punkte auf 48,3%. alstrias FFO je Aktie stieg

Der Buroimmobilien-Spezialist

entsprechend auf 0,32 Euro (1. Halbjahr
2012: 0,26 Euro). Per 30. Juni 2013 belief
sich das von alstria als Finanzinvestition ge-
haltene Immobilienvermégen auf 1.598 Mio.
Euro.

Im September hat alstria einen Vertrag fiir
die Refinanzierung eines syndizierten Kredits
in Hohe von 544 Mio. Euro unterzeichnet,
der das bisherige Darlehen mit Filligkeit 20.
Juli 2015 ersetzt. Mit der vorzeitigen Refi-
nanzierung verbessert alstria das Filligkei-
tenprofil deutlich. Einschlieflich der im Juni
2013 emittierten Wandelanleihe verdoppelt
sich die durchschnittliche Restlaufzeit der
Verbindlichkeiten von bisher 2,5 Jahre auf
5,6 Jahre.

alstria bestitigte die Prognose fiir das Ge-
schiftsjahr 2013: Erwartet wird ein Umsatz
von 103 Mio. Euro (Vorjahr: 101,3 Mio.
Euro) und einen FFO in Héhe von 45 Mio.
Euro (Vorjahr 43,6 Mio. Euro).

Gesellschaft alstria office REIT-AG
ISIN DEO00AOLD2U1
Marktkapitalisierung 737 Mio. Euro
Aktienkurs 9,34 Euro

Letzte Dividende 0,50 Euro
Dividendenrendite 5,3%

Anzeige
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EYEMAXX Real Estate AG

Uber 10 Jahre erfolgreiche Immobilienentwicklung

Projektierung, Entwicklung, Vertrieb und Verwertung von Fachmarktzentren,

Logistikimmobilien und nach Kundenwunsch errichteter Objekte (Taylormade Solutions)

Weitere Informationen:
www.eyemaxx.com

» Track Record von iliber 200 Mio. Euro
allein seit 2006

| x Profitables Wachstum, Starke Partner

EYEMAXX

REAL ESTATE
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Deutsche Annington Immobilien SE

Deutschlands grof3tes privates Immobilienunternehmen

Text: Christian Schiffmacher

ie Deutsche Annington ist Deutsch-

lands grofStes privates Immobilienun-
ternehmen nach Portfoliowert und Anzahl
der Wohneinheiten. Zum 30. Juni 2013 ge-
hérten der Deutsche Annington rund
179.000 Wohneinheiten mit einem Wert
von 10,4 Mrd. Euro. Das Unternehmen ist
in ganz Deutschland vertreten, der Grofiteil
des Portfolios befindet sich in den alten
Bundeslindern sowie in Berlin.

Das erste Halbjahr war geprigt durch die
Vorbereitungen zum Borsengang: Am 11.
Juli 2013 hat die Deutsche Annington er-
folgreich den Gang an die Bérse beschrit-
ten. Der Emissionspreis betrug 16,50 Euro.
Am 17. Juli 2013 wurde mit der Platzierung
von zwei Unternehmensanleihen in Hohe
von insgesamt 1,3 Mrd. Euro die Refinan-
zierung vorangetrieben.

Der FFO 1 betrug am Ende des ersten
Halbjahres 2013 rund 103,4 Mio. Euro.

Dies entspricht einem Anstieg von 35,3%
im Vergleich zum Vorjahreswert von 76,4
Mio. Euro. Diese Erhshung resultiert im
Wesentlichen aus verringerten Zinsaufwen-
dungen infolge der Restrukturierung der
GRAND-Refinanzierung sowie den im ers-
ten Halbjahr 2013 insgesamt geleisteten Til-
gungen. Der EPRA NAV betrug am Stich-
tag 30. Juni 2013 rund 4.358,8 Mio. Euro,
dies entspricht einem Plus von 26,4%. Blei-
ben die Rahmenbedingungen in den kom-
menden Monaten unverindert, wird auf
Jahressicht mit einem Mietwachstum zwi-
schen 1,8 und 2,0%, einer Verbesserung der
EBITDA-Marge von einem Prozent im Ver-
gleich zum Vorjahr und einem FFO 1 zwi-
schen 210 und 220 Mio. Euro (2012: 162
Mio. Euro) gerechnet. Die Deutsche An-
nington beabsichtigt bei unverindertem
Geschiftsverlauf fiir das Gesamtjahr eine
Dividendenausschiittung in Héhe von 70%
des FFO 1.

Gesellschaft Deutsche Annington
Immobilien SE

ISIN DEO00ATML7J1

Marktkapitalisierung 4,3 Mrd. Euro

Aktienkurs 19,65 Euro

Dividende -

Deutsche EuroShop AG

Solider Shoppingcenter-Spezialist mit attraktiver Dividende

Text: Christian Schiffmacher

ie Deutsche EuroShop AG zihlt seit

Jahren zu den solidesten bérsenno-
tierten Immobilienaktiengesellschaften in
Deutschland. Sie ist ausschliefSlich in Shop-
pingcenter an erstklassigen Standorten in-
vestiert, zurzeit sind es 20 Center in
Deutschland, Osterreich, Polen und Un-
garn. Der Marktwert der iiberwiegend in
Innenstidten liegenden Center belduft sich
auf 3,8 Mrd. Euro. Ziel der Deutsche Eu-
roShop AG ist die Optimierung des aus-
schiittungsfihigen Free Cash Flows, der in
Form von Dividenden an die Aktionire aus-
geschiittet wird. Exzellente Standorte, eine
nachhaltige Ertragsentwicklung durch in-
dexierte Mietvertrige und Umsatzbeteili-
gung am Einzelhandel, ein mit rund 99%
tiberdurchschnittlich hoher Vermietungs-
stand und ein Centermanagement sind die
Grundlagen fiir ein langfristig solides
Wachstum. 2012 erzielte die Deutsche Eu-
roShop AG einen Umsatz von 211,2 Mio.

Euro und erwirtschaftete dabei ein EBIT

(Ergebnis vor Zinsen und Steuern) von
181,0 Mio. Euro.

Im ersten Halbjahr 2013 hat die Deutsche
EuroShop AG bei einem Umsatz von 88,8
Mio. Euro (+14%) ein EBIT von 77,2 Mio.
Euro (+15%) erzielt. Das Ergebnis vor Steu-
ern und Bewertung (EBT vor Bewertung)
ist um 11% auf 54,6 Mio. Euro gestiegen.
Das Konzernergebnis verbesserte sich um
28% auf 41,8 Mio. Euro. Entsprechend er-
héhte sich auch das Ergebnis je Aktie von
0,63 Euro auf 0,77 Euro. Die EPRA Ear-
nings, d.h. das um Bewertungseffekte be-
reinigte Ergebnis, stiegen von 0,65 Euro auf
0,83 Euro je Aktie. Die Funds from Ope-
rations (FFO) verbesserten sich um 15% auf
1,02 Euro je Aktie.
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Gesellschaft Deutsche EuroShop AG
ISIN DE0007480204
Marktkapitalisierung 1,7 Mrd. Euro
Aktienkurs 31,85 Euro

Letzte Dividende 1,20 Euro
Dividendenrendite 3,8%
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Deutsche Wohnen AG

Wohnungsgesellschaft wachst durch GSW-Ubernahme in eine neue Dimension

Text: Christian Schiffmacher

ie Deutsche Wohnen AG ist eine der
D grofiten borsennotierten Wohnungsge-
sellschaften Deutschlands, deren Fokus auf
der Bewirtschaftung und Entwicklung ihres
Wohnungsbestands liegt. Das Portfolio um-
fasst zum 30. Juni 2013 insgesamt rund
90.600 Einheiten, davon rund 89.500
Wohneinheiten und rund 1.100 Gewerbe-
einheiten.

Die Funds from Operations (FFO, ohne Ver-
kauf) sind im ersten Halbjahr 2013 um ca.
85% auf 60,6 Mio. Euro gestiegen. Der
EPRA NAV wuchs leicht auf 12,79 Euro je
Aktie. Insgesamt hat die Deutsche Wohnen,
u.a. mit den Mitteln der Anfang des Jahres
erfolgten Kapitalerhshung, Akquisitionen
mit einem Transaktionsvolumen von rund
592 Mio. Euro abgeschlossen. Insbesondere
aufgrund der Ergebnisbeitrige der erfolgten
Zukiufe erhohte die Deutsche Wohnen ihre
nachhaltige FFO-Prognose fiir das Ge-
schiftsjahr 2013 um 10% auf 110 Mio.
Euro.

Die Aktionire der Deutschen Wohnen ha-
ben Ende September auf der auferordentli-
chen Hauptversammlung mit ihrer Zustim-
mung zur Ausgabe neuer Aktien eine weitere
wichtige Voraussetzung fiir den geplanten
Zusammenschluss mit der GSW Immobi-
lien AG erfiillt. Die Deutsche Wohnen AG
hatte am 20. August 2013 bekannt gegeben,
dass sie ein 6ffentliches Umtauschangebot fiir
alle ausstehenden Aktien der GSW Immo-
bilien AG abgeben wird. Jeder GSW-Aktio-
nir erhilt bei Annahme des Angebots 2,55
Aktien der Deutsche Wohnen AG je GSW-
Aktie. Durch einen Zusammenschluss von
Deutsche Wohnen und GSW wiirde eine
fithrende deutsche Wohnimmobiliengesell-
schaft entstehen, die {iber ca. 150.000 Wohn-
einheiten mit einem Gesamtwert von ca. 8,5
Mrd. Euro verfiigt. Das Bundeskartellamt
hatte bereits mitgeteilt, dass keine Einwinde
gegen einen Zusammenschluss bestehen.

Gesellschaft Deutsche Wohnen AG
ISIN DEO0OAOHN5C6
Marktkapitalisierung 2,2 Mrd. Euro
Aktienkurs 13,20 Euro

Letzte Dividende 0,21 Euro

Text: Robert Cleve

ie DIC Asset AG ist ein Immobilien-
D unternehmen mit Anlagefokus auf Ge-
werbeimmobilien in Deutschland. Das be-
treute Immobilienvermégen belduft sich auf
rund 3,4 Mrd. Euro mit rund 260 Objek-
ten. Die Investitionsstrategie der DIC Asset
AG zielt auf die Weiterentwicklung eines er-
tragsstarken und regional diversifizierten
Portfolios. Das Immobilienportfolio ist in
zwei Segmente gegliedert: Das ,,Commer-
cial Portfolio” (1,8 Mrd. Euro) umfasst Be-
standsimmobilien mit langfristigen Miet-
vertragen und attraktiven Mietrenditen. Das
Segment ,,Co-Investments” (0,3 Mrd. Euro)
fiihrt Fondsbeteiligungen, Joint Venture-In-
vestments und Beteiligungen bei Projekt-
entwicklungen zusammen. Eigene Immo-
bilienmanagement-Teams in sechs Nieder-
lassungen an regionalen Portfolio-Schwer-
punkten betreuen die Mieter direkt.

Der FFO der ersten sechs Monate 2011 lag
mit 23,1 Mio. Euro um 6% hoher als im

DIC Asset AG

Der Gewerbeimmobilienspezialist

Vorjahreszeitraum. Die Steigerung des FFO
beruht mafigeblich auf dem Wachstum im
Fondsgeschift sowie dem verbesserten Zins-
ergebnis bei gleichzeitig stabilen Mietein-
nahmen und planmiflig héheren Personal-
und Verwaltungskosten. Der FFO je Aktie
erhéhte sich auf 0,50 EUR (1. Hj. 2012:
0,48 Euro). Aufgrund einiger erfolgreicher
Verkiufe und durch die kriftige Senkung
der Finanzierungskosten tibertraf der Kon-
zerniiberschuss mit 6,5 Mio. Euro das Vor-
jahresergebnis um 25%. Die DIC Asset AG
bekriftigte ihre FFO-Prognose fiir das Ge-
schiftsjahr 2013 von 45 bis 47 Mio. Euro
(2012: 44,9 Mio. Euro).

Die Eckdaten zu den Unternehmensanleihen
sind auf S. 8 zu finden.

Gesellschaft DIC Asset AG
ISIN DEO00A1X3XX4
Marktkapitalisierung 370 Mio. Euro
Aktienkurs 8,10 Euro
Letzte Dividende 0,35 Euro
Dividendenrendite 4,3%
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Text: Robert Cleve

ie Estavis AG ist ein Immobilienunter-
D nehmen mit Fokus auf Wohnimmobi-
lien. Die Gesellschaft bewirtschaftet einen
wachsenden Wohnungsbestand. Die Woh-
nungsprivatisierung im Eigenbestand und fiir
Diritte ist die zweite Siule des Geschiftsmo-
dells. Die Tochtergesellschaft Accentro ist der
marktfithrende Dienstleister in diesem Be-
reich. Die Estavis AG ist im Prime Standard
der Frankfurter Wertpapierborse notiert.

Zum Geschiftsjahresende (30.06.) erhshte
sich das Bestandportfolio auf nunmehr rund
2.100 Wohneinheiten, vor allem durch den
Erwerb von fast 1.400 Wohnungen im Rah-
men von Portfoliotransaktionen in Bernau bei
Berlin sowie in Berlin-Hohenschonhausen.

Parallel zum Auf- und Ausbau im Segment
Bestand hat sich auch das Privatisierungsge-
schift des ESTAVIS-Konzerns sehr erfreulich
entwickelt. Die Finanzierungsstruktur des
Konzerns hat sich weiter verbessert, wozu die

im abgelaufenen Geschiftsjahr durchgefiihr-

Estavis AG

Der Wohnungsprivatisierer

ten Kapitalerhohungen und die Begebung ei-
ner Anleihe im Februar 2013 ebenso beige-
tragen haben wie das strikte Kosten- und Li-
quidititsmanagement. Erhebliche Ergebnis-
belastungen ergaben sich noch einmal im Zu-
sammenhang mit der Abwicklung der aufge-
gebenen Aktivititen in den Bereichen Pro-
jektentwicklung und Vermarktung von
Denkmalimmobilien, die planmiflig voran-
gekommen ist. Im Geschiftsjahr 2012/13
(zum 30.06.) stieg der Umsatz von 51,3 Euro
auf 118,9 Mio. Euro. Beim Ergebnis erreichte
der Konzern den Turnaround und erzielte
nach dem Verlust des Vorjahres wieder ein po-
sitives Konzernergebnis in Héhe von 1,5 Mio.
Euro. Fiir das Geschiftsjahr 2013/14 und fiir
die folgenden Jahre rechnet der Vorstand mit
einer weiteren Verbesserung des Ergebnisses.
Belastungen aus dem Altgeschift sind dabei

nicht mehr zu erwarten.

Die Eckdaten zur Unternehmensanleihe sind
auf S. 8 zu finden

Gesellschaft Estavis AG
ISIN DEOOOAOKFKB3
Marktkapitalisierung 36,8 Mio. Euro
Aktienkurs 2,04 Euro

Letzte Dividende

Fair Value REIT-AG

Fokus auf Gewerbeimmobilien an Regionalstandorten

Text: Robert Cleve

ie Fair Value REIT-AG ist ein Real

Estate Investment Trust mit Fokus auf
den Besitz und das Management von Ge-
werbeimmobilien in deutschen Regional-
zentren. Durch Outsourcing von Property-
Management und Rechnungswesen baut
Fair Value auf einer schlanken, kosteneffi-
zienten Struktur auf und konzentriert sich
auf ihre Kernkompetenzen — das strategi-
sche Asset Management. Die breite Streu-
ung der Standorte und Objekte sowie die
gute Bonitit der Mieter bilden ein stabiles
Fundament fiir das Portfolio.

Die Fair Value REIT-AG hat sich im ersten
Halbjahr 2013 erfolgreich entwickelt. Der
Konzerniiberschuss nach IFRS betrug 3,36
Mio. Euro bezichungsweise 0,36 Euro je
Aktie. Die deutliche Zunahme von 72% ge-
geniiber dem Vorjahreswert von 1,95 Mio.
Euro resultierte aus geringeren Nettozins-
aufwendungen im Konzern, hheren sons-

tigen betrieblichen Ergebnissen und einem
deutlich besseren Verduflerungs- und Be-
wertungsergebnis. Zudem verbesserte sich
das Beteiligungsergebnis erheblich. Der
deutlich hohere Konzerniiberschuss zum
Halbjahr 2013 ist jedoch insofern zu relati-
vieren, als das Vorjahresergebnis durch ei-
nen unterjihrigen Bewertungsverlust in
Hohe von rund 1,0 Mio. Euro belastet war.
Der Vorstand bekriftigte die Prognose, die
fir das Gesamtjahr 2013 ein bereinigtes
Konzernergebnis (FFO) von 5,3 Mio. Euro
bzw. 0,57 Euro je Aktie vorsieht.
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Gesellschaft Fair Value REIT-AG
ISIN DEOODAOMWI75
Marktkapitalisierung 39,5 Mio. Euro
Aktienkurs 4,20 Euro

Letzte Dividende 0,10 Euro
Dividendenrendite 2,4%
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~Euroboden ist in der Lage, Objekt-

qualitéiiten zu erkennen, die vom Markt

nicht gesehen werden

Interview

Stefan Hoglmaier, Griinder und geschaftsflihrender Alleingesellschafter der Euroboden GmbH

mit Stefan Hoglmaier, Griinder und geschaftsfiihrender Alleingesellschafter der Euroboden GmbH

ie EUROBODEN GmbH mit Sitz in

Griinwald bei Miinchen gehirt zu den
fiihrenden Bautrigern fiir hochwertige Wohn-
immobilien. Zur Finanzierung neuer Projekte
hat die Gesellschaft eine Mittelstandsanleibe
im Volumen von bis zu 15 Mio. Euro im mit-
telstandsmarkt der Borse Diisseldorf emittiert.
Bei einer Laufzeit von 5 Jahren bietet die Ge-
sellschaft einen Kupon von 7,375%. Im Ge-
spriich mit dem BOND MAGAZINE erliu-
tert EUROBODEN-Geschiifisfiibrer Stefan
Higlmaier seine Strategie.

REAL ESTATE INVESTMENT GUIDE:
Was hat sich seit der Anleiheemission bei
Ihnen getan?

Héglmaier: Euroboden ist in der Lage, Ob-
jektqualititen zu erkennen, die vom Marke
nicht gesechen werden. So akquirieren wir
unterbewertete Objekte und heben deren
Wert langfristig. Diese Strategie konnten wir
sowohl bei laufenden Projekten erfolgreich
umsetzen als auch auf neue Projekte tiber-
tragen. Bei dem im Vertrieb befindlichen
Objekt Arcisstralle in Miinchen wurden
mittlerweile weitere Kaufvertrige mit einem
Gesamtvolumen von 4 Mio. Euro geschlos-
sen. Zudem sind Reservierungen fiir weitere
1,5 Mio. Euro vorhanden.

Ebenso stehen fiir das in Berlin im Vertrieb
befindliche Objekt Johannisstrafe, das JOH
3, Reservierungen fiir weitere 2 Mio. Euro
kurz vor Abschluss. Dariiber hinaus haben
wir aufgrund der hohen Nachfrage das Ob-
jekt Kraepelinstrafle in Miinchen fiir die
Einzelvermarktung freigegeben und hier be-
reits in den ersten zwei Wochen konkrete
Verkaufsverhandlungen iiber ein Drittel des
Gesamtvolumens fithren kénnen. Auch hier
wird sich kurzfristig ein fiir unser Unter-

nehmen iiblicher hoher Abverkaufstand ein-
stellen.

REAL ESTATE INVESTMENT GUIDE:
Wie ist derzeit die Nachfrage nach Thren
Objekten?

Héglmaier: Durch unseren hohen An-
spruch und die Zusammenarbeit mit re-
nommierten Architekturbiiros bedienen wir
die Megatrends Individualitit und Urbani-
tit. Gerade in den Metropolen Berlin und
Miinchen treffen wir auf Kiufer- und Anle-
gergruppen, die genau nach diesen Ge-
sichtspunkten ihre Immobilie auswihlen.
Die Nachfrage nach unseren Objekten iiber-
steigt insgesamt weiterhin das vorhandene
Angebot. Die Architekturmarke ,,Eurobo-
den® steht fiir architektonisch einzigartige
Qualititsimmobilien und ist am Markt fest
etabliert.

REAL ESTATE INVESTMENT GUIDE:
Sehen Sie die Gefahr einer Uberhitzung in
Thren Kernmirkten in Miinchen und Ber-
lin?

Héglmaier: Nein, gar nicht. Die Immobi-
lienmirkte Miinchen und Berlin gehoren
laut der PricewaterhouseCoopers-Studie
»Emerging Trends in Real Estate 2013 zu
den attraktivsten europdischen Immobilien-
standorten. Trotzdem sehen Experten der-
zeit keine Immobilienblase und die Immo-
bilienkonjunktur ist nach wie vor positiv. Be-
sonders der Miinchner Immobilienmarkt
bewegt sich auf sehr hohem Niveau und
kann weiterhin als sicherer Hafen fiir Inves-
toren bezeichnet werden. Die Nachfrage
nach anspruchsvollem Wohnraum steht ei-
nem knappen Angebot gegeniiber. In Berlin
verhilt es sich ein wenig anders — die Me-

tropole ist nicht nur in Deutschland, son-
dern auch innerhalb Europas eine Wachs-
tumsregion. Auch hier zeichnet sich eine
stark wachsende Nachfrage nach modernem
Wohnraum in gehobenem Preissegment ab.

Aufgrund unserer klaren Positionierung als
erste Architekturmarke der Bautrigerbran-
che und der iiber Jahre aufgebauten beein-
druckenden Referenzliste sind neben den
Kapitalanlegern insbesondere Eigennutzer
unser Kundenkreis. In unserem Marktseg-
ment architektonisch einzigartiger Quali-
titsimmobilien in stark nachgefragten In-
nenstadtlagen kénnen wir keine Abschwi-
chung der Nachfrage oder gar Marktiiber-

hitzung erkennen.

REAL ESTATE INVESTMENT GUIDE:
Welche Projekte haben Sie derzeit in der
Pipeline?

Héglmaier: Unser bisheriges Pipeline-Um-
satzvolumen von ca. 80 Mio. Euro haben wir
um weitere 25 Mio. Umsatzvolumen aus-
weiten konnen. Hier spielt sowohl das eben
aufbereitete Objekt Kraepelinstrafle in Miin-
chen eine Rolle als auch ein weiteres Projeke,
das derzeit in Endverhandlungen ist. Unsere
Ankaufsopportunititen lassen sich durch die
Platzierung der Euroboden-Anleihe noch
weiter erhohen.

Das Interview flhrte Christian Schiffmacher.
Der Text wurde gekdirzt. Das vollsténdige In-
terview ist unter www.fixed-income.org zu

finden.

Die Eckdaten zur Unternehmensanleihe sind
auf S. 8 zu finden.
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EYMAXX Real Estate AG

Weiteres starkes Wachstum in Sicht; Finalisierung von Projekten in

Text: Cosmin Filker, Felix Gode, GBC Research
ie auf die Entwicklung und dem Ver-
kauf von Gewerbeimmobilien (haupt-

sichlich Fachmarktzentren) spezialisierte

EYEMAXX Real Estate AG hat mit der Ver-

offentlichung der 9-Monatszahlen 2012/2013

erneut den eingeschlagenen Wachstumskurs

belegt.

Positive Umsatz- und Ergebnis-
entwicklung

In erster Linie konnte die Gesellschaft die Ab-
arbeitung der Projeketpipeline plangemifS vo-
rantreiben. In den letzten Monaten wurden
zwei Fachmarkwzentren in Kittsee (Osterreich)
und Olawa (Polen) mit einem Gesamtinves-
titionsvolumen in Héhe von ca. 15,0 Mio.
Euro erfolgreich fertig gestellt. Laut Unter-
nehmensangaben wurde von Investorenseite
schon Kaufinteresse signalisiert.

Insgesamt prisentierte EYEMAXX fiir die ers-
ten drei Quartale des laufenden Geschiifts-
jahres 2012/2013 eine positive Umsatz- und
Ergebnisentwicklung. So konnte beispiels-
weise das operative Ergebnis (EBIT) auf 4,74
Mio. Euro (VJ]: 3,35 Mio. Euro) signifikant
verbessert werden. Dies ist sowohl auf eine
Zunahme der Mietertrige als auch auf eine
stabile Entwicklung der Projekegesellschaften
zuriickzufiihren. Auch die Vermogenssitua-
tion ist als solide zu werten. Das Eigenkapi-
tal steigerte sich infolge einer erfolgreich
durchgefiihrten Kapitalerh6hung sowie durch
das positive Periodenergebnis auf 19,32 Mio.
Euro (GJ-Ende 2011/2012: 16,55 Mio.
Euro). Die bereinigte EK-Quote betrigt der-
zeit 30,3%. Das Fremdkapital wird von den
drei Unternehmensanleihen in Hohe von
37,69 Mio. Euro dominiert.

Die kiinftige Unternehmensentwicklung
sollte angesichts der derzeitigen Projektpipe-
line weiterhin positiv verlaufen. Die umfang-
reiche Projektpipeline umfasst dabei Projekte
mit einem Gesamtvolumen von deutlich iiber
100 Mio. Euro. Der regionale Fokus liegt ei-
nerseits auf bereits etablierten Mirkten in
Osterreich und Deutschland sowie anderer-

Osterreich und Polen gemeldet

seits auf Mirkten, die von einer dynamischen
Konjunkturentwicklung und einer verhilt-
nismiflig geringen Verkaufsflichendichte ge-
prigt sind (Polen, Tschechien, Serbien).

Neben der Projektentwicklung, welche in der
Regel attraktive Entwicklerrenditen aufweist,
hat die EYEMAXX Real Estate AG auch ein
Bestandsimmobilienportfolio  aufgebaut.
Durch den bereits umgesetzten Erwerb von
Bestandsimmobilien kénnen laufende Miet-
ertrige generiert und somit eine Verstetigung
der Umsatzentwicklung realisiert werden. Der
aktuelle Wertansatz der als Finanzinvestition
gehaltenen Immobilien belduft sich auf 22,11
Mio. Euro.

Ein wichtiger Aspekt der Unternehmensstra-
tegie ist der Umstand, wonach ein Teil der
kiinftigen Projektgesellschaften nicht direke
unter dem Holdingdach, sondern unterhalb
einer Zwischenholding angesiedelt werden.
Die Projektgesellschaften werden aufgrund
eines geplanten Beteiligungsanteils von
40,0% dann nicht mehr voll konsolidiert son-
dern als At-Equity-Beteiligungen beriick-
sichtigt werden. Infolge dessen wird die EYE-
MAXX lediglich den Nachsteuergewinn der
Projekte in der konsolidierten Erfolgsrech-

nung und damit verhiltnismiflig hohe Er-
gebnisniveaus vorweisen. Ein wesentlicher
Vorteil hiervon ist die Realisierung von Steu-
ereinsparungen auf Holdingebene.

Fazit:

Aufbauend auf den 9-Monatszahlen und un-
ter Einbezug der im zweiten Halbjahr erfolg-
ten Finalisierung der zwei Immobilienpro-
jekte diirfte auch zum Ende des laufenden
Geschiftsjahres ein deutlicher Umsatz- und
Ergebnisanstieg prisentiert werden. Auch die
folgenden Geschiftsjahre sollten im Zuge des
Abarbeitens der Projektpipeline von einem
Anstieg der Gesamtleistung und der Ergeb-
nismargen begleitet sein. Damit sollte die
EYEMAXX Real Estate AG gut in der Lage
sein, den Zinsdienst der drei Unternehmens-
anleihen zu leisten. Ab dem kommenden Ge-
schéftsjahr 2013/2014 rechnen wir mit einem
Anstieg der Zinsdeckungsgrade auf etwa 3.
Auch bei einem Ergebnisriickgang von tiber
60% wiren somit die Zinszahlungen abge-

deckt.

Hinweis gemaR Finanzanalyseverordnung: Bei dem
analysierten Unternehmen sind die folgenden maogli-
chen Interessenskonflikte geméaR Katalog maoglicher
Interessenkonflikte gegeben: Nr. (4;5;6). Ein Katalog
maglicher Interessenskonflikte ist auf folgender Web-
seite zu finden: www.gbc-ag.de/de/Offenlegung.htm

Tab. 1: EYEMAXX - Geschaftsentwicklung

31.10.2012 31.10.2013e 31.10.2014e 31.10.2015e
Gesamtleistung 9,34 10,05 14,65 17,50
EBITDA 4,94 5,22 9,70 11,90
EBIT 4,80 5,11 9,59 11,79
Jahresiiberschuss 2,61 3,14 7,49 9,09
EBITDA-Zinsdeckung 1,83x 1,68x 2,85x 3,50x
EK-Quote 35,1% 34,0% 44.3% 53,8%
Net Debt/EBITDA 5,52x 7,43x 3,69x 2,94x

Quelle: GBC Research, Angaben in Mio. Euro, Stand: 03/2013
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GAGFAH $.A.

Eine der gro3ten borsennotierten Wohnungsgesellschaften

Text: Robert Cleve

AGFAH S.A. ist eine nach luxembur-

gischem Recht gegriindete Aktienge-
sellschaft. Das Kerngeschift der Tochterge-
sellschaften der GAGFAH S.A. ist der Be-
sitz und die Bewirtschaftung eines Woh-
nungsportfolios in Deutschland. Das Port-
folio der GAGFAH umfasst einen Eigenbe-
stand von etwa 144.000 Wohneinheiten
und mehr als 35.000 Einheiten im Rahmen
der Immobilienbewirtschaftung und des Fa-
cility Managements fiir Dritte. Mit dem
Portfolio ist GAGFAH eine der grofiten
bérsennotierten Wohnungsgesellschaften in
Deutschland.

GAGFAH konnte durch Refinanzierungen
im laufenden Jahr den durchschnittlichen
Zinssatz aller Finanzverbindlichkeiten von
4,35% auf 3,54% senken. Der FFO ohne
Verkauf war im ersten Halbjahr 2013 mit
47,7 Mio. Euro stabil. Der EPRA NAV je
Aktie betrigt 13,42 Euro. Der Leerstand ist
zum Ende des zweiten Quartals auf 5,1%

gesunken (nach 5,3% Ende des ersten
Quartals). Insgesamt waren die Mietein-
nahmen mit 277,5 Mio. Euro in den ersten
sechs Monaten dieses Jahres leicht riickliu-
fig (Vorjahreszeitraum: 283,7 Mio. Euro).
Dies lag an einer Verkleinerung des Portfo-
lios um 2,9% aufgrund von Verkiufen.

GAGFAH bestitigt die Prognose von 5%
bis 10% FFO-Wachstum je Aktie fiir dieses
Jahr. Vor dem Hintergrund der bereits ab-
geschlossenen Finanzierungen und ohne Be-
riicksichtigung weiterer Einsparpotenziale
aus den noch anstehenden Refinanzierun-
gen erwartet das Unternehmen fiir 2014 ei-
nen Anstieg des FFO je Aktie von mindes-
tens 25%. Etwa zwei Drittel davon stam-
men aus den niedrigeren Zinskosten und
ein Dirittel aus einer gesteigerten operativen
Performance.

L
M
-

i1

i

Gesellschaft GAGFAH S.A.
ISIN LU0269583422
Marktkapitalisierung 2,1 Mrd. Euro
Aktienkurs 9,70 Euro

Letzte Dividende

Grand City Properties S.A.

Fokus auf Distressed Immobilien-Portfolios

Text: Robert Cleve

ie im Entry Standard notierte Grand

City Properties S.A. konzentriert sich
auf den Kauf von Distressed Immobilien-
Portfolios, die nicht optimal verwaltet wur-
den, um durch eine intensive Immobilien-
verwaltung und Modernisierung die Ob-
jekte zu restrukturieren und einen Turn-
around zu erreichen. Die Gesellschaft
wichst sehr stark und hat in den vergange-
nen Jahren mehrere Kapitalmarkttransak-
tionen durchgefiihrt (Kapitalerhshungen,
Emission von Anleihen und Wandelanlei-
hen). Im ersten Halbjahr 2013 konnte der
Bestand auf iiber 16.000 Einheiten erhoht
werden (31.12.2012: 10.549 Einheiten).

Die Gesellschaft erzielte in den ersten sechs
Monaten 2013 einen Gewinn von 58 Mio.
Euro, nach 36 Mio. Euro im Vorjahreszeit-
raum. Das entspricht einem Gewinn je Ak-
tie von 0,73 Euro. Die Umsatzerldse im ers-
ten Halbjahr stiegen auf 33,4 Mio. Euro,

was einem Plus von 83% entspricht. Haupt-
griinde fiir diesen Zuwachs sind zusitzliche
Mieteinnahmen aus neu erworbenen Im-
mobilien sowie die Verringerung der Leer-
stinde und Mietpreissteigerungen.

Die Funds from Operations (FFO) stiegen
im Berichtszeitraum auf 8,1 Mio. Euro, ein
Zuwachs von 125% im Vergleich zum Vor-
jahreszeitraum. Auf Basis des aktuellen Port-
folios und bereinigt um die Zinsen der bis
dato gewandelten Anleihe betragen die FFO
auf Proforma-Basis 14,3 Mio. Euro. Der
EPRA NAYV belief sich zum Bilanzstichtag
auf 448 Mio. Euro, was einem Anstieg von
32% seit Ende Dezember 2012 (339 Mio.
Euro) entspricht.

Die Eckdaten zur Unternehmensanleihe sind
auf S. 8 zu finden.

Gesellschaft Grand City Properties S.A.
ISIN DEOOOPAT1AG3
Marktkapitalisierung 517 Mio. Euro

Aktienkurs 5,94 Euro

Letzte Dividende
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»Die Nachfrage nach Wobhnimmobilien

im Top-Segment steigt ungebrochen

Uwe Rampold, Vorstand, Golden Gate AG

Interview

mit Uwe Rampold, Vorstand, Golden Gate AG

ie Golden Gate AG hat im April 2011
D eine Mittelstandsanleibe mit einem Vo-
lumen von 30 Mio. Euro im Entry Standard
fiir Anleiben emittiert. Aufgrund der ver-
gleichsweise kurzen Laufzeit von dreieinbalb
Jahren zihlt die Golden Gate-Anleihe zu den
Mittelstandsanleihen, die zuerst fillig wer-
den. Im Gesprich mit dem REAL ESTATE
INVESTMENT GUIDE erliutert Vorstand
Uwe Rampold die operative Entwicklung.
Uber weitere Schritte am Kapitalmarkt
wurde noch nicht entschieden.

REAL ESTATE INVESTMENT GUIDE:
Wie ist Thre bisherige Erfahrung am Kapi-
talmarke?

Rampold: Die bisherigen Erfahrungen am
Kapitalmarke sind ausgesprochen gut. Un-
sere 6,5%-Anleihe ist bei der Emission im
April 2011 hervorragend aufgenommen
worden, zudem mit einem Volumen von
30 Mio. Euro auch voll platziert. Uber-
haupt ist die Golden Gate-Anleihe die erste
Mittelstandsanleihe, die seinerzeit im En-
try Standard der Bérse Frankfurt gelistet
wurde. Mit Blick auf die letzten zweiein-
halb Jahre lisst sich sagen, dass die Kurs-
entwicklung weitestgehend stabil war. Ak-
tuell liegt der Kurs bei rund 100. Bei den
Folgeratings in den Jahren 2012 und 2013
hat die Creditreform die urspriinglichen
Ratingergebnisse bestitigt, also das Anlei-
herating mit Investmentgrade BBB und
das Unternehmensrating mit BB. Die Re-
sonanz auf unsere Anleihe ist nach wie vor
sehr positiv, was sich auch an den erhéh-
ten Umsitzen in den letzten Monaten
zeigt. Auch im abschlieflenden Jahr bis
zum Laufzeitende im Oktober 2014 wer-
den wir ein verlisslicher Partner fiir unsere
Investoren sein.

REAL ESTATE INVESTMENT GUIDE:
Was hat sich seit Threr Anleiheemission im
April 2011 bei Golden Gate getan?

Rampold: Wir haben die Projektentwicklung
im Bereich Wohn- und Gesundheitsimmo-
bilien fortgefithrt und wesentliche Ziele mitt-
lerweile erreicht. Hervorzuheben sind dabei
die Realisierung der Luxusferienhiuser in
Kampen auf Sylt und die Schaffung der bau-
rechtlichen Voraussetzungen bei den Klinik-
Immobilien in Leipzig und Amberg. In bei-
den Klinik-Immobilien wurden dariiber hi-
naus wesentliche Teilbereiche revitalisiert und
langfristig an bonititsstarke Mieter vermietet.
Insofern hat sich die Golden Gate AG auf die
verinderten Marktbedingungen in Leipzig
eingestellt, da sich bekanntermaflen das ur-
spriingliche Nutzungskonzept zur Errichtung
eines Zentrums fiir Septische Chirurgie nicht
verwirklichen liefS. Fiir die Liegenschaft am
Mittelweg in Hamburg-Harvestehude liegt
die erweiterte Baugenehmigung inzwischen
vor.

REAL ESTATE INVESTMENT GUIDE:
Sie haben es schon angesprochen — bei den
zwei ehemaligen Bundeswehrkrankenhiusern

in Amberg und Leipzig konnte das geplante

Nutzungskonzept ,Septisches Zentrum®
nicht realisiert werden. Welche Optionen be-
stehen fiir die Objekte?

Rampold: Die Entwicklung in Amberg ist
deutlich vorangeschritten und verliuft sehr
positiv. Wir haben uns vollstindig von einer
Nutzung als Krankenhaus gelost und ein
neues Konzept fiir das Gesamtareal Park-
Campus Amberg entwickelt. Dieses sicht eine
gemischte Nutzung von Wohnen und Arbei-
ten vor, wobei das ehemalige Klinik-Haupt-
gebiude mit verschiedenen Mietern in den
Bereichen Forschung, Entwicklung, medi-
zinnahen und weiteren gewerblichen Nut-
zungen belegt worden ist und weiter belegt
werden soll. Dass der eingeschlagene Weg
richtig ist, zeigt sich bereits daran, dass ca.
30% der Flichen langfristig vermietet wor-
den sind. Mit weiteren wesentlichen Vermie-
tungen rechnen wir zeitnah. Zudem haben
wir zwei weitere Gebiude auf dem Gesamt-
areal ertiichtigt bzw. umgebaut und hierbei
58 méblierte Appartements und fiinf Pent-
house-Wohnungen geschaffen sowie voll-
stindig vermietet. In einem weiteren Gebiude
des Areals in Amberg ist es uns gelungen, die
Bundeswehr mit einer Fachuntersuchungs-
stelle am Standort zu halten.
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Positives gibt es auch aus Leipzig zu ver-
melden. Dort verfolgen wir fiir das klinische
Hauptgebiude eine medizinische Nutzung,
jedoch nicht mehr mit dem Schwerpunkt
Septische Chirurgie. Offen ist dabei noch,
ob das Gebdude an einen Alleinmieter geht
oder eine Multi-Tenant-Losung umgesetzt
wird. Aussichtsreiche Gespriche fiir die Be-
reiche Schwerstpflege und bei (para-)medi-
zinischen Nutzungen werden gefiihrt. Alle
wesentlichen sonstigen Gebidude auf dem
Areal in Leipzig sind bereits vollstindig sa-
niert und revitalisiert sowie mit erstklassi-
gen Mietern, namentlich der Bundeswehr
und Bundespolizei, langfristig belegt wor-

den.

REAL ESTATE INVESTMENT GUIDE:
Die Wohnimmobilie auf Sylt sollte bereits
2012 verkauft werden. Was hat zu der er-
heblichen Verzégerung gefithrt und wie ist
die weitere Strategie?

Rampold: Die Fertigstellung der Hiuser
hat sich aufgrund negativer Witterungsein-
fliisse nicht unerheblich verzdgert. Die Au-
Benanlagen konnten erst 2012 fertiggestellt
werden. Zudem wurde eines der Hiuser
hochwertig eingerichtet, um die Vermark-

tungsfihigkeit zu erhohen. Die Landhiuser

im Friesenstil mit jeweils rund 330 m?
Wohnfliche stehen nun in der Vermark-
tung.

REAL ESTATE INVESTMENT GUIDE:
Mit welchen Objektverkiufen ist damit zeit-
nah zu rechnen?

Rampold: Vorausschicken wollen wir zu-
nichst, dass das Objekt in Seeshaupt am
Starnberger See bereits verkauft worden ist.
Sofern wir auf die Eigenrealisierung des Pro-
jekts am Mittelweg in Toplage Hamburg-
Harvestehude verzichten sollten, zeigt sich an-
hand der vorliegenden Angebote, dass ein er-
folgreicher Verkauf zeitnah realisiert werden
konnte. Bei den Landhiusern im Friesenstil
in Kampen, Sylt, ist mit einem baldigen Ver-
kauf zu rechnen. Die Nachfrage nach Wohn-
immobilien im Top-Segment steigt ungebro-
chen, wihrend sich das Angebot in besten La-

gen immer weiter verknappt.

REAL ESTATE INVESTMENT GUIDE:
Wie stellen Sie die Riickzahlung der Anleihe

sicher?

Rampold: Hierzu stehen uns verschiedene
Méglichkeiten zur Verfiigung, zum einen der

Verkauf bzw. die Refinanzierung des Objekts

in Leipzig, das laut unabhingigem Wertgut-
achten mit einem Verkehrswert von iiber 30
Mio. Euro beurteilt wurde, zum anderen
kann durch die Veriuflerung von anderen
Liegenschaften die Riickfithrung der Anleihe

sichergestellt werden.

REAL ESTATE INVESTMENT GUIDE:
Planen Sie weitere Schritte am Kapitalmarke?

Rampold: Hieriiber ist noch nicht entschie-
den. Wir werden die Offentlichkeit zu gege-
bener Zeit iiber unsere weiteren Planungen
informieren. Grundsitzlich méchten wir uns
aber alle Wege offenhalten. Die gesammelten
Erfahrungen im Rahmen unserer Anleihe
stimmen uns jedenfalls sehr positiv.

Das Interview flhrte Christian Schiffmacher.

Tab. 1: Eckdaten der Golden Gate-

Anleihe

Emittent Golden Gate AG
Kupon 6,50%

Laufzeit 11.10.2014

Volumen 30 Mio. Euro
Anleiherating BBB
Unternehmensrating BB

ISIN DEO00ATKQXX5
Internet www.goldengate.ag

Anzeige

(3
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HAHN-Immobilien-Beteiligungs AG

Der Spezialist fur gro3flachige Handelsimmobilien

Text: Robert Cleve

eit mehr als drei Jahrzehnten verwaltet

die Hahn Gruppe als Asset Manager fiir
Handelsimmobilien das Vermdgen von In-
vestoren. Mit ihrer ausschlieSlichen Kon-
zentration auf das Marktsegment der grof-
flichigen Handelsimmobilien nimmt sie im
Markt eine Alleinstellung ein. Das von der
Hahn Gruppe an iiber 150 Standorten in
Deutschland betreute Vermégen liegt bei
tiber 2,3 Mrd. Euro. Mit der Erfahrung aus
iiber 170 emittierten Immobilienfonds und
institutionellen Fondsprodukten setzt die
Hahn Gruppe auf hohe Sicherheit und Ren-
ditestirke.

Bis zum 30. Juni 2013 wurden Zeich-
nungsauftrige iber 109 Mio. Euro Eigen-
kapital bei institutionellen und privaten In-
vestoren eingeworben (Gesamtjahr 2012:
88 Mio. Euro), im Geschift mit institutio-
nellen Kunden rund 97 Mio. Euro und im
Geschift mit Privatkunden rund 12 Mio.
Euro fiir drei Fonds. Zum 30. Juni erhéhte

sich das durch die Hahn Gruppe betreute
Immobilienvermégen auf 2,35 Mrd. Euro
(Ende 2012: 2,30 Mrd. Euro). Das opera-
tive Ergebnis (EBIT) verbesserte sich von
0,23 Mio. Euro auf 1,53 Mio. Euro. Das Er-
gebnis nach Steuern verbesserte sich auf -
0,14 Mio. Euro (Vorjahr: -0,56 Mio. Euro).
Dies entspricht einem Ergebnis je Aktie von
-0,01 Euro (Vorjahr: -0,04 Euro). Fiir das
Gesamtjahr hilt der Vorstand an der Ge-
winnprognose aus dem Geschiftsbericht
2012 fest und rechnet mit einem Ergebnis
nach Steuern in der Bandbreite von 2 bis 3
Mio. Euro.

Die Eckdaten zur Unternehmensanleihe sind
auf S. 8 zu finden.

Gesellschaft HAHN-Immobilien-
Beteiligungs AG
ISIN DE0006006703
Marktkapitalisierung 24,7 Mio. Euro
Aktienkurs 1,90 Euro

Letzte Dividende

HAMBORNER REIT AG

Gewerbeimmobilienspezialist mit attraktiver Dividendenrendite

Text: Christian Schiffmacher

ie HAMBORNER REIT AG ist eine

bérsennotierte Aktiengesellschaft, die
heute ausschliefflich im Immobiliensektor
titig ist und sich als Bestandshalter fiir ren-
ditestarke Gewerbeimmobilien positioniert.
Das Unternehmen verfiigt als Basis nach-
haltiger Mietertrige iiber ein bundesweit ge-
streutes Immobilienportfolio. Den Schwer-
punket des Bestandes bilden Einzelhandels-
flichen in zentralen Innenstadtlagen deut-
scher Grof3stidte und Mittelzentren sowie
hoch frequentierte Fachmirkte und profi-
table Biiro- und Arztehduser.

Die Miet- und Pachterlése konnten im ers-
ten Halbjahr 2013 um rund 22% auf 22,2
Mio. Euro gesteigert werden. Zu dieser Er-
héhung haben im Wesentlichen Mieterldse
aus Immobilienzugingen des Jahres 2012
sowie des ersten Halbjahres 2013 beigetra-
gen. Die Leerstandsquote liegt dabei auf ver-
gleichsweise niedrigem Niveau und betrigt

3,7%. HAMBORNER hat im ersten Halb-
jahr 2013 ein Betriebsergebnis in Hohe von
rund 11,0 Mio. Euro (Vorjahr: 8,9 Mio.
Euro) erwirtschaftet und ein Periodener-
gebnis von 5,5 Mio. Euro erzielt, das um
49% iiber Vorjahr (3,8 Mio. Euro) liegt.

Der FFO erreichte nach den ersten sechs
Monaten 12,4 Mio. Euro. Er liegt damit um
rund 27% iiber Vorjahresniveau. Fiir das
Gesamtjahr 2013 strebt der Vorstand ein
Wachstum der Mietertrige um rund 20%
an und beabsichtigt, den FFO um 20 bis
25% zu steigern. Der NAV belduft sich zum
30.06.2013 auf 8,01 Euro je Aktie (8,17
Euro zum 31.12.2012). Die REIT-Eigen-
kapitalquote betrigt 51,9% und der Loan
to Value (LTV) 43,8%.
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Gesellschaft HAMBORNER REIT AG
ISIN DE0006013006
Marktkapitalisierung 332 Mio. Euro
Aktienkurs 7,32 Euro

Letzte Dividende 0,40 Euro
Dividendenrendite 5,5%
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INVESTMENT

HELMA Eigenheimbau AG

Alle Zeichen stehen auf Wachstum, neue Rekordwerte beim Umsatz und Ergebnis in Sicht

Text: Cosmin Filker, Felix Gode, GBC Research
ie HELMA Figenheimbau AG hat in
den letzten Geschiftsjahren eine Er-

folgsgeschichte geschrieben, die weiter fort-

gesetzt werden soll. Mit dem Fokus auf der

Entwicklung, Planung, dem Verkauf sowie

der Bauregie von schliisselfertigen Ein- und

Zweifamilienhiusern profitierte die Gesell-

schaft einerseits von den derzeit guten

Marktbedingungen der Eigenheimbranche.

Andererseits gelang es dem Unternehmen,

auch Markrtanteile hinzuzugewinnen. Ne-

ben der intensiven Nutzung aller Vertriebs-
kanile hat die Gesellschaft in diesem Zu-
sammenhang ihre Wettbewerbsstirke der
energieeflizienten Bauweise ausgespielt. Die
wichtigsten Eckpfeiler dieser Strategie sind
die ecoSolar-Hiuser, die Sonnenhiuser so-
wie das im Jahr 2011 vorgestellte Energie-
AutarkeHaus.

Dynamische Geschaftsentwicklung
Ein Ausdruck der dynamischen Geschifts-
entwicklung bei HELMA ist der sukzessive
und dynamische Ausbau der Umsatzbasis.
Alleine seit 2009 konnten die Umsitze von
62,45 Mio. Euro (2009) auf 113,99 Mio.
Euro (2012) nahezu verdoppelt werden.
Das operative Ergebnis (EBIT) verbesserte
sich im gleichen Zeitraum von 1,10 Mio.
Euro (2009) auf 7,34 Mio. Euro (2012).
Eine Fortsetzung dieses Trends wird anhand
der aktuellen Halbjahreszahlen 2013 belegt.
Gegeniiber dem Vorjahreszeitraum konnte
das operative Ergebnis (EBIT) mehr als ver-
doppelt werden.

Das Bautriigersegment zeichnete fiir diese
Entwicklung hauptverantwortlich (Um-
satzwachstum 2009-2012: +617,3 %). In-
nerhalb dieses Bereichs liegt der Fokus auf
dem Ankauf von Grundstiicken mit an-
schlieflendem Verkauf (Grundstiick + Haus)
und der Bebauung der einzelnen Bauplitze
nach den Wiinschen der Kunden mit indi-
viduellen und energicefhizienten Massiv-
hiusern. In diesem Geschiftsbereich, wel-
cher als besonders margenstark gilt, hat die
HELMA die groften Wachstumsraten er-

zielt. Ebenfalls in den letzten Geschiftsjah-
ren gewachsen, wenngleich auch aufgrund
von Basiseffekten nicht so dynamisch, ist
der Bereich der Baudienstleistungen (Um-
satzwachstum 2009-2012: +23,2%). In die-
sem Segment werden individuelle Massiv-
hiuser auf bereitgestellten Grundstiicken
der Erwerber errichtet.

Die Wachstumsstrategie von HELMA ist
angesichts der bisherigen Geschiftsent-
wicklung nachvollziehbar. Zusammen mit
der Veroffentlichung der Halbjahreszahlen
2013 hat die Gesellschaft erstmals einen
mittelfristigen Ausblick gegeben. Innerhalb
der nichsten finf Jahre ist die Uberschrei-
tung einer Konzern-Umsatzhdhe von
250,00 Mio. Euro geplant. Voraussetzung
hierfiir ist unter anderem eine anhaltend
hohe Dynamik im Bautrigersegment. Um
hierfiir die finanzielle Basis zu gewihrleis-
ten (Investitionen fiir Grundstiicksauflkiufe
sind notwendig), hat die HELMA Eigen-
heimbau AG jiingst eine zweite Unterneh-
mensanleihe (Emissionsvolumen: 25,00
Mio. Euro) erfolgreich emittiert.

Ein wichtiges Indiz der kurzfristigen Un-
ternehmensentwicklung liefern die Auf-
tragseinginge. Zum 30.06.2013 liegen hier-
bei die Nettoauftragseinginge mit 71,7
Mio. Euro (+23,6% ggii. V]) abermals auf
einem neuen Rekordniveau. Zudem konnte
fiir den neuen Geschiiftsbereich ,, Wohnim-
mobilien fiir Investoren ein erster Ver-
triebserfolg erzielt werden. Ein in Potsdam
geplantes Wohnimmobilienprojekt mit ei-
nem Gesamtvolumen im niedrigen zwei-

stelligen Millionen-Euro-Bereich konnte an

einen institutionellen Investor veriuflert
werden. Die umsatzwirksame Realisierung
ist bis Mitte 2015 geplant. Zukiinftig soll
dieser Bereich jihrlich 30,00 Mio. Euro ge-
nerieren (ab 2015).

Fazit:

Fiir die nichsten Geschiftsjahre rechnen wir
mit einer Fortsetzung der Umsatzdynamik
(Umsatzprognosen 2013: 142,50 Mio.
Euro; 2014: 171,00 Mio. Euro; 2015:
205,20 Mio. Euro). Tendenziell diirfte die
HELMA Eigenheimbau AG eine Verbesse-
rung der Ergebnismargen (Skaleneffekte, er-
wartete {iberdurchschnittliche Entwicklung
des Bautrigersegments) erzielen, so dass das
operative Ergebnis in den kommenden Ge-
schiftsjahren weiterhin iiberproportional
zulegen diirfte.

Hinweis gemal Finanzanalyseverordnung: Bei dem
analysierten Unternehmen sind die folgenden magli-
chen Interessenskonflikte geméaf’ Katalog moglicher
Interessenkonflikte gegeben: Nr. (4;5;7). Ein Katalog
maglicher Interessenskonflikte ist auf folgender Web-
seite zu finden: www.gbc-ag.de/de/Offenlegung.htm

Tab. 1: HELMA Eigenheimbau - Geschaftsentwicklung

201 2012 2013e 2014e
Umsatz 103,6 114,0 142,5 171,0
EBIT 48 74 9.2 12,0
Nettoergebnis 23 38 50 6,5
EBITDA Interest Coverage 4,1x 5,3x 5,3x 5,3x
EBIT Interest Coverage 3,2x 4.4x 4,6x 4,8x
Net Debt/EBITDA 2,6x 4,1x 3,8x 3,3x
Eigenkapitalquote 26,7% 24,1% 28,0% 28,8%

Quelle: GBC Research, Angaben in Mio. Euro
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LEG Immobilien AG

Schwerpunkt bei Wohnungen in Nordrhein-Westfalen

Text: Robert Cleve

ie LEG Immobilien AG hat iiber

94.000 Wohnungen in Nordrhein-
Westfalen in ihrem Bestand. Damit zihlt die
Gesellschaft zu den fithrenden Wohnungs-
unternehmen in Deutschland. Das Portfo-
lio hat einen Wert von rund 5 Mrd. Euro.
Der Leerstand beliduft sich auf rund 3%.
Rund 40% der Wohnungen unterliegen der
Mietbindung. Die wichtigsten Standorte
von LEG sind Dortmund und die Land-
kreise Mettmann und Recklinghausen, wo
sich etwa ein Viertel des Immobilienbe-
standes befindet.

Die Nettokaltmieten wurden im ersten
Halbjahr 2013 um 4% auf 178,1 Mio. Euro
gesteigert. Bereinigt um den Effekt aus der
Bocholt-Akquisition von Ende 2012 (An-
kauf von 1.244 Wohnungen) entspricht dies
einem organischen Wachstum von 2,8%.
Wesentliche Treiber fiir die positive Ent-
wicklung waren zum einen eine Steigerung
der Nettokaltmiete pro Quadratmeter um

1,9% auf 4,92 Euro sowie zum anderen eine
deutliche Reduzierung der Leerstandsquote
von 3,9% auf 3,0% im Jahresvergleich. Im
Berichtszeitraum ist das bereinigte EBITDA
um 4,9% auf 113,4 Mio. Euro gestiegen.
Der FFO 1 wurde in der ersten Jahreshilfte
um 10,9% auf 68,4 Mio. Euro gesteigert.
Zum 30.06.2013 betrug der NAV 2.446,4
Mio. Euro (46,19 Euro pro Aktie), was ei-
nen Anstieg von 3,3% zum 31.12.2012 dar-
stellt.

LEG bekriftigte die Prognose, 2013 ein
Like-for-Like-Mietwachstum von iiber 2%
und einen FFO 1 von 138,5 bis 141,5 Mio.
Euro zu erzielen. Dies beriicksichtigt bereits
einen ersten zeitanteiligen Effekt aus den
bislang getitigten Akquisitionen. Diese po-
sitive Geschiftsperspektive in Kombination
mit den positiven Effekten aus den bislang
akquirierten Portfolios ldsst fiir 2014 ein
FFO 1-Wachstum von 10% erwarten.

Gesellschaft LEG Immobilien AG
ISIN DEOOOLEG1110
Marktkapitalisierung 2,3 Mrd. Euro
Aktienkurs 42,66 Euro
Dividende 2013e 1,74 Euro
Dividendenrendite 41%

Prime Office RETT"AG

Negatives Bewertungsergebnis, Biroimmobilien-REIT wachst durch Fusion mit German Acorn

Text: Christian Schiffmacher

ie Prime Office REIT-AG ist auf Inves-
D titionen in hochwertige Biiroimmobi-
lien in Deutschland sowie deren Bewirt-
schaftung und Verwaltung fokussiert. Das
Portfolio der Prime Office REIT-AG umfasst
derzeit 13 Biiroobjekte mit einer Gesamt-
nutzungsfliche von rund 368.000 qm, die
sich an zentralen Standorten deutscher Grof3-
stidte und Ballungsriume befinden. Das
Portfolio ist sowohl hinsichtlich der Stand-
orte als auch der Mieter breit diversifiziert.

Die Geschiftsentwicklung der Prime Office
REIT-AG wurde im ersten Halbjahr 2013
von Sonder- und Einmaleffekten beeinflusst.
Einen wesentlichen Einfluss hatte die Markt-
wertanpassung des Immobilienportfolios im
Rahmen der turnusmifSigen Bewertung zum
30. Juni 2013 mit einer jedoch nicht liqui-
ditdtswirksamen Ergebniswirkung von rund
-60,9 Mio. Euro. Zudem ergibt sich aus ei-
ner zuriickhaltenden Finschitzung der kiinf-
tigen Entwicklung des Vermietungsmarktes
eine vorsichtigere Potenzialeinschitzung ein-

zelner Immobilien des Portfolios. In Folge
des auf rund 22% (31.12.2012: 16%) ge-
stiegenen Leerstands sowie des zum Jahres-
ende 2012 erfolgten Verkaufs des Objekts in
Hamburg sanken zum 30. Juni 2013 die
Umsatzerlése um rund 28% auf 26,5
(H1/2012: 36,6) Mio. Euro. Neben den Ef-
fekten aus der Neubewertung des Immobi-
lienportfolios belasteten weitere Einmal- und
Sondereffekte im Zuge der Fusionsverhand-
lungen mit der OCM German Real Estate
Holding AG (German Acorn) sowie des in-
zwischen abgeschlossenen Due Diligence-
Prozesses die Geschiftsentwicklung der Ge-
sellschaft im ersten Halbjahr 2013. Auf Ba-
sis der vorldufigen Ergebnisse wird die Prime
Office REIT-AG zum 30. Juni 2013 fiir das
erste Halbjahr 2013 ein Periodenergebnis
von -59,8 (H1/2012: 2,4) Mio. Euro aus-
weisen. Am 24.09.2013 haben die Prime Of-
fice-Aktionire der geplanten Verschmelzung
mit der OCM German Real Estate Holding
AG zugestimmt.

Gesellschaft Prime Office REIT-AG
ISIN DEOOOPRMEQ12
Marktkapitalisierung 172 Mio. Euro
Aktienkurs 3,31 Euro

Letzte Dividende
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PATRIZIA Immobilien AG

Neuauflage von Co-Investments und Immobilien-Spezialfonds steht im Fokus

Text: Robert Cleve

ie PATRIZIA Immobilien AG ist als

Investor und Dienstleister in iiber
zehn Lindern titig. Das Spektrum der PA-
TRIZIA umfasst dabei den Ankauf, die Ver-
waltung, die Wertsteigerung und den Ver-
kauf von Wohn- und Gewerbeimmobilien.
Als Geschiftspartner institutioneller Inves-
toren deckt PATRIZIA die gesamte Wert-
schépfungskette rund um die Immobilie ab.
Zum 30. Juni 2013 betreute das Unterneh-
men ein Immobilienvermégen von 10,2
Mrd. Euro, grofitenteils als Co-Investor und
Portfoliomanager fiir Versicherungen, Al-
tersvorsorgeeinrichtungen, Staatsfonds und
Sparkassen. PATRIZIA méchte das eigene
Portfolio vollstindig abverkaufen und statt-
dessen den Fokus auf die Neuauflage von
Co-Investments und Immobilien-Spezial-
fonds richten.

Die PATRIZIA Immobilien AG hat im 1.
Halbjahr 2013 ein operatives Ergebnis von
18,1 Mio. Euro erzielt, 34% mehr als im

vergleichbaren Vorjahreszeitraum. Wesent-
lich dazu beigetragen hat das Ergebnis aus
Beteiligungen, das den Erfolg der Co-In-
vestments widerspiegelt. 72% des Ergeb-
nisses wurden durch Management Services
erwirtschaftet.

Hinsichtlich der Verkaufszahlen und deren
weiterer Entwicklung ist der PATRIZIA
Vorstand recht sicher, die gesteckten Ziele
zu erreichen. Der Umbau des Konzerns ge-
mif$ den Auflagen aus der AIFM-Richtlinie
verursacht jedoch erhebliche Einmalkosten,
was sowohl die deutsche als auch interna-
tionale Organisation betrifft. Weiterhin bin-
det die Integration der Auslandsgesellschaf-
ten Ressourcen, deren Ergebnisbeitrag erst
in den Folgejahren sichtbar wird. Schluss-
endlich wird es in einem sehr aktiven
Marktumfeld zunehmend anspruchsvoller,
Einzelimmobilien fiir die verschiedensten
Spezialfondsprodukte mit angemessenen
Renditen zu erwerben.

Gesellschaft Patrizia Immobilien AG
ISIN DEOOOPAT1AG3
Marktkapitalisierung 467 Mio. Euro
Aktienkurs

Letzte Dividende

7,40 Euro

Stern Immobilien AG

Immobilieninvestments in Munchen, Kitzbuhel und Istanbul

Text: Robert Cleve

ie Stern Immobilien AG hilt iiber-

wiegend mehrheitliche bzw. alleinige
Beteiligungen an ausgewihlten Immobilien
an attraktiven Standorten, insbesondere in
und um Miinchen, in Kitzbiihel und Um-
gebung sowie in Istanbul, und konzentriert
sich auf die Wert- und Ertragsoptimierung
und den anschliefSenden Verkauf. Stern Im-
mobilien ist spezialisiert auf Wohn- und Ge-
schiftshiuser, Wohnungen und Grundstii-
cke. Die Tochtergesellschaft Stern Real
Estate AG hilt Immobilien, die mittelfris-
tig gehalten werden. Weiterhin ist Stern Im-
mobilien mit zwei Beteiligungsgesellschaf-
ten in der Tiirkei titig, um am Wachstum
in Istanbul zu partizipieren.

Die Stern Immobilien-Gruppe hat im ers-
ten Halbjahr 2013 einen Konzerniiber-
schuss nach HGB in Héhe von 4,6 Mio.
Euro erzielt und damit das Ergebnis des ge-
samten Vorjahres von 5,5 Mio. Euro nahezu

erreicht. Maf3geblich fiir den Ertrag war der
Verkauf eines Geschiftshauses in der Miin-
chener Innenstadt. Auch die iibrigen Pro-
jekte verzeichneten im ersten Halbjahr 2013
durchweg eine positive Entwicklung. Nach
dem Stichtag 30. Juni 2013 hat sich die
Stern Immobilien AG iiber ihre tiirkische
Konzerntochter an einer umfangreichen
stidtebaulichen Entwicklung in Istanbul be-
teiligt. Dariiber hinaus steht die Gesellschaft
vor dem Erwerb einer hochwertigen Im-
mobilie im Miinchener Stadtteil Lehel. Wei-
tere attraktive Projekte im Groffraum Miin-
chen werden nach Unternehmensangaben
gepriift. Aufgrund des attraktiven Bestan-
des und der viel versprechenden Opportu-
nititen erwartet die Stern Immobilien AG
eine weiterhin positive Entwicklung.

Die Eckdaten zur Unternehmensanleihe sind
auf S. 8 zu finden.
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Gesellschaft Stern Immobilien AG
ISIN DEOOOAT1EWZM4
Marktkapitalisierung 32,8 Mio. Euro
Aktienkurs 21,00 Euro

Letzte Dividende
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TAG Immobilien AG

Wohnimmobilienbestandshalter realisiert Wertsteigerungspotenziale

Text: Felix Parmantier, Close Brothers Seyd-
ler Research

ie TAG Immobilien AG fungiert als

Holding eines diversifizierten Immo-
bilienkonzerns, dessen Aktivititen sowohl
den Wohn- und Gewerbeimmobilienbe-
reich umfassen, als auch den kompletten
Dienstleistungssektor. Nach dem aggressi-
ven Expansionskurs definiert TAG klar ih-
ren Fokus auf den Wohnimmobilienbereich,
der weiter ausgebaut werden soll. Der re-
gionale Fokus der Gesellschaft liegt auf dem
deutschen Immobilienmarkt, insbesondere
auf Regionen wie Hamburg, Berlin, Miin-
chen, Thiiringen/Sachsen, Salzgitter und
NRW. Die TAG ist ein Bestandshalter und
realisiert Wertsteigerungspotenziale inner-
halb des Portfolios durch aktives Asset Ma-
nagement sowie strategische Zukiufe at-
traktiver Objekte. Die TAG ist seit Sep-
tember 2012 im MDAX notiert. Nach Ak-
quisition der TLG Wohnen GmbH betrigt
das Immobilienvolumen der TAG iiber

3.557 Mio. Euro (Stand: 30.06.2013).

Das Portfolio per 30. Juni 2013 umfasst
67.958 Einheiten in Deutschland auf einer
Gesamtfliche von ungefihr 4,5 Mio. m?.
Gemessen an der Fliche, entfallen davon
rund 92% auf Wohnimmobilien. Die Leer-
standsquote zum Ende des zweiten Quar-
tals lag im Wohnimmobilien Bereich bei
9,34% und im Gewerbeimmobilienbereich
bei 16,10%.

Das erste Halbjahr 2013 zeichnete sich
durch die Akquisition von 219 Wohnim-
mobilien in Chemnitz (7,7 Mio. Euro und
den Verkauf von Gewerbeimmobilien (10
Mio. Euro) aus. Im Juli 2013 emittierte
TAG eine Anleihe mit einem Volumen von
200 Mio. Euro (Kupon: 5,125%; Laufzeit:
5 Jahre). Unter anderem sollen die Emissi-
onserldse dem Riickkauf von Wandelanlei-
hen dienen. Die Umsatzerlése im H1 2013
lagen bei 236,7 Mio. Euro (Vorjahr: 118,0
Mio. Euro), davon stammen 125,6 Mio.
Euro aus Vermietungsaktivitdt. Das EBT
belduft sich auf 25,0 Mio. Euro (Vj.: 120,6
Mio. Euro), jedoch wurde das Vorjahres Er-

gebnis maf3geblich von Erstkonsolidie-
rungseffekte durch die Akquisition der
DKBI in Hohe von 106,2 Mio. Euro be-
einflusst. Das Konzernergebnis lag bei 25,9
Mio. Euro (Vorjahr: 115,9 Mio. Euro). Der
FFO ohne Verkiufe betrug 31,5 Mio. Euro
und konnte damit im Vergleich zum Vor-
jahr (H1 2012: 16,4 Mio. Euro) fast ver-
doppelt werden.

Synergien durch TLG-Ubernahme

Aufgrund der prisentierten Zahlen hilt
TAG die FFO Guidance (68 Mio. Euro)
und die angestrebte Gesamtjahrprognose fiir
umsetzbar. Die Treiber fiir die kommenden
Quartale des Jahres 2013 werden die Sy-
nergien aus der TLG Akquisition in Ver-
bindung mit einer Finanzierungskostenre-
duktion und einer Portfoliooptimierung
bzw. Prozessoptimierung sein. Unterstiitzt
werden diese Treiber von der im August
emittierten Anleihe, die eine weitere Diver-
sifizierung der Finanzierungsquellen dar-
stellt. Die Emissionserlése werden fiir wei-
teres Wachstum eingesetzt und dariiber hi-
naus werden sie zu einer Verbesserung der
Schuldenstrukeur der TAG, durch Tilgung
von Finanzschulden (insbesondere fiir den
Riickkauf der Wandelschuldverschreibun-
gen), beitragen. Jedoch wird von TAG ein
moderateres Wachstum angestrebt, da der
Hauptfokus sich nun in der Bestandsopti-
mierung befindet und nicht mehr wie in
den Jahren zuvor, auf héchst aggressivem
Wachstum durch Gesellschafts- und Port-
foliozukdufe beruht. Eine gute Basis fiir die-

Tab. 1: Geschaftsentwicklung

sen Wandel ist durch den positiven Cash
Flow und die attraktive Dividendenpolitik
gegeben.

Fazit:

Close Brothers Seydler Research bleibt zu-
versichtlich, dass die TAG Immobilien AG
das FFO Ziel fiir das Jahr 2013 erreichen
wird. TAG hat den nichsten Schritt in ih-
rer Entwicklung erreicht, verwaltet aktiv ein
Portfolio von fast 68.000 Einheiten, arbei-
tet an konservativeren Finanzierungsstruk-
turen, zahlt eine Dividende und befindet
sich in einer attraktiven Position durch ak-
tives Miet- und Asset Management das Port-
folio weiter zu optimieren. CBSR bewertet
die Aktie der TAG zurzeit mit BUY und ei-
nem Kursziel von 11,20 Euro.

Die Eckdaten zur Unternehmensanleihe sind
auf S. 8 zu finden.

2010 2011 2012 2013e 2014e
Umsatz 82,9 178,3 252,8 256,6 259,1
EBIT 46,9 144,6 289,1 195,0 205,1
Nettoergebnis 18,5 66,9 1791 91,2 100,2
Gewinn je Aktie 0,48 1,05 1,88 0,70 0,77
Eigenkapitalquote 30,7% 29,0% 30,4% 29,4% 29,8%
FFO je Aktie n.a. n.a. 0,42 0,52 0,59
NAV je Aktie 6,09 7,31 8,69 9,14 9,55
EPRA NAV je Aktie 6,67 8,72 9,96 10,35 10,84
KGV 13,3 59 50 13,0 11,9

Angaben in Mio. Euro, Quelle: Close Brothers Seydler Research
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VIB Vermogen AG

Gewerbeimmobilienbestandshalter mit beeindruckendem Track Record

Text: Stefan Scharff, SRC Research

ie VIB Vermégen AG aus dem bayeri-
D schen Neuburg an der Donau verfiigt
tiber ein gewerbliches Immobilienportfolio
von knapp 100 Liegenschaften mit einer
vermietbaren Gesamtfliche von rund
880.000 m?. Der regionale Fokus des Port-
folios liegt klar auf Stiddeutschland. Hier
profitiert die seit 2005 bérsennotierte Firma
von ihrem umfangreichen Netzwerk zu
Banken und Industrie. VIB konzentriert
sich auf Erwerb, Vermietung und Verwal-
tung gewerblicher Immobilien. Durch ak-
tives Portfoliomanagement und engen Kon-
takt mit allen Mietern sichert das Manage-
ment den langfristigen Erfolg des Unter-
nehmens und kann mittlerweile auf einen
beeindruckenden Track Record im Segment
der bérsennotierten Immobilienunterneh-
men zuriickblicken.

Trotz deutlichen Kursanstiegs noch

immer attraktive Dividendenrendite

Mit der Sparkasse Biberach und der Volks-
bank Neuburg an der Donau verfiigt die
VIB dariiber hinaus iiber zwei stabile und
langfristig orientierte Ankeraktionidre. Seit
ihrem Bérsengang 2005 hat sich die Aktie
duflerst positiv auf zuletzt deutlich iiber 10
Euro entwickelt, bietet allerdings auch auf
Basis des aktuellen Kurses noch eine sehr at-
traktive Dividendenrendite von rund 4%.
Neben dem stetigen Ausbau des Gesamt-
portfolios verkauft die Gesellschaft im Rah-
men ihres aktiven Asset Management-An-
satzes auch selektiv einzelne Liegenschaften.
Jiingst meldete die VIB Vermégen den Ver-
kauf einer Gewerbeimmobilie in Dingol-
fing. Obwohl iiber den genauen Verkaufs-
preis mit der Erwerberin Stillschweigen ver-
einbart wurde, so erfolgte der Verkauf wohl
{iber dem Fair Value, der zum 31. Dezem-
ber 2012 gutachterlich festgestellt wurde.
Das Objekt befand sich seit 2007 im Port-
folio der VIB-Gruppe und weist eine ver-
mietbare Fliche von 27.585 m? aus. Die
jahrliche Nettokaltmiete belief sich auf ca.
1,5 Mio. Euro. Die aus dem Verkaufserlds
resultierende, freie Liquiditit von ca. 9 Mio.

Euro soll zeitnah in Neuinvestitionen flie-
Ben, die aufgrund des aktuellen Zinsniveaus
giinstiger refinanziert werden kdnnen als das
verduflerte Objekt.

Fazit:

Fir das laufende Geschiftsjahr 2013 geht
der Vorstand von betrieblichen Ertrigen von
63 bis 64 Mio. Euro vor Bewertungseffek-
ten und einem Vorsteuerergebnis (EBT) von
26 bis 27 Mio. Euro aus. Dies entspriche
einem Gewinn je Aktie von rund 1,20 Euro.
Bei aktuellen Kursen leicht oberhalb von 10
Euro ergibt sich fiir 2013 somit ein KGV

von unter 9. In Kombination mit der sehr

hohen Planbarkeit der Ertrige aufgrund

Tab: 1: Geschaftsentwicklung

langfristiger Mietvertrige sowie Finanzie-
rungen eine attraktive Bewertung. Ange-
sichts eines FFOs von iiber einem Euro je
Aktie kann die VIB Vermdégen trotz attrak-
tiver Ausschiittungen zeitgleich ihren Sub-
stanzwert aus operativen Cashflows stetig
erhohen. Seit nunmehr fiinf Geschiftsjah-
ren in Folge konnte die Dividende jedes Jahr
um 5 Cent angehoben werden und betrug
fiir das Geschiftsjahr 2012 zuletzt 40 Cent
je Aktie. Der innere Wert der Aktie zum 31.
Dezember 2012 betrug 13,07 Euro. Somit
ergibt sich beim aktuellen Kurs neben der
hohen Dividendenrendite noch ein Sicher-
heitsabschlag von rund 25%.

2012 2013e 2014e 2015e
Umsatz 60,5 64,7 68,0 14
EBIT 49,8 51,0 52,2 54,8
Nettoergebnis 25,0 25,4 259 27,6
Ergebnis je Aktie 117 119 1,12 1,20
Dividende je Aktie 0,40 0,40 0,40 0,40

Quelle: SRC Research, Angaben in Mio. Euro bzw. Euro
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INVESTMENT

VST Building Technologies AG

Partnerschaft mit Skanska und hohes Auftragsvolumen sichern weiteres Wachstum

Text: Denis Kuhn, SRC Research

er Spezialist fiir Bautechnologie hat
D eine Anleihe im Entry Standard-Seg-
ment emittiert. Mit einem Kupon von 8,5%
liegt das Papier iiber dem Durchschnitt der
letzten Emissionen von Mittelstandsbonds
und verfligt mit 6 Jahren tiber eine in die-
sem Segment {ibliche Laufzeit. Das Emissi-
onsvolumen betrug bis zu 15 Mio. Euro, das
Rating B (von Creditreform Rating).

Patentierte Technologie im Bereich der
Verbundschalungstechnik

Die VST Gruppe ist ein Spezialist im Be-
reich der Verbundschalungstechnik, einer
Technologie, die hauptsichlich im Hoch-
bau im Zusammenhang mit Tragwerken
eingesetzt wird. Die patentierte, innovative
Technologie von VST zeichnet sich durch
tiberlegene 6konomische und 8kologische
Eigenschaften gegeniiber der herkommli-
chen Bauweise aus. Neben der Produktion
der patentierten VST Verbundschalungs-
technik-Elemente (Winde, Decken, Stie-
gen, Stiitzen, Unterziige etc.) und deren
Montage und Ausbetonierung auf der Bau-
stelle umfasst die Geschiftstitigkeit der
Gruppe auch die Planung und Erstellung
der Statik fiir Gebiude, bis hin bis zur Uber-
nahme von Auftrigen als Teil-Generalun-
ternehmer und Komplett-Generalunter-
nehmer fiir den Hochbau, sowie die Er-
bringungen von baunahen Dienstleistun-
gen. Die Kernmirkte der VST Building
Technologies AG sind Deutschland und
Schweden. Beide Kernmirkte zeigen eine
sehr robuste Entwicklung der Immobilien-
miirkte, was den Bedarf an moderner, nach-
haltiger Bautechnologie weiter steigen lsst.
Neben den zeitlichen Vorteilen durch die
wesentlich schnellere Montage der vorge-
fertigten Verbundschalungselemente im
Vergleich zu konventioneller Schalungs-
bauweise bietet das VST-System entschei-
dende energetische Vorteile. So wurden alle
von VST produzierten Wand- und De-
ckenelemente ausdriicklich als sogenannte
Passivbauweise zertifiziert. Man geht davon

aus, dass sich die ohnehin hohe Nachfrage

nach energetisch nachhaltigen Bautechno-

logien weiter verstirken wird, neben den of-
fensichtlichen Kostenvorteilen auch auf-
grund zunehmend strenger werdender re-
gulatorischer Auflagen.

Auftragsvolumen dirfte sich durch
Partnerschaft mit Skanska deutlich
vergrof3ern

Durch eine im Juli 2013 vertraglich gesi-
cherte Partnerschaft mit Skanska, Europas
finfrgrofftem Baukonzern, wird sich das
Auftragsvolumen im Kernmarkt Schweden
voraussichtlich stark vergroflern. Skanska
hat sich im Rahmen dieser Zusammenar-

beit verpflichtet, 40% aller Neubauprojekte

Tab. 1: VST - Geschaftsentwicklung

im Grofiraum Stockholm ab sofort mit
VST-Technologie zu bauen. Alleine fiir die
zweite Jahreshilfte 2013 beliuft sich der
Auftragsbestand der VST auf rund 21 Mio.
Euro. Die ebenfalls im Sommer dieses Jah-
res erfolgreich abgeschlossene Automatisie-
rung des Produktionswerkes in Nitra (Slo-
wenien) wird die operative Marge auf
EBITDA und EBIT-Basis ab sofort deutlich
verbessern. Dariiber hinaus haben die Ana-
lysten von SRC Research den Bond mit 4
von 5 Sternen im SRC Rendite-Risiko-Ra-

ting bewertet.

Die Eckdaten zur Unternehmensanleihe sind
auf S. 8 zu finden.

2011 2012 2013e 2014e
Umsatz 15,23 13,09 29,96 35,21
EBITDA 1,15 0,76 1,46 338
EBIT 0,59 0,15 0,90 2,74
EBT 0,28 0,28 0,50 2,00
Netto-Ergebnis 0,37 0,04 0,45 1,56
Eigenkapitalquote 30,4% 30,6% 24,3% 27,6%
Net Debt/EBITDA 15,8x 23,6x 14,6x 3,9x
EBITDA Interest Coverage 3,7x -5,6x 3,7x 4,9x
EBIT Interest Coverage 1,9x -1,1x 2,3x 4,2x

Quelle: SRC Research, Angaben in Mio. Euro
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