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EDITORIAL

Die Luft wird diinner

Christian Schiffmacher
Chefredakteur

n den letzten Jahren sind die Immobilienpreise, insbesondere im wohnwirtschaftlichen

Sektor, deutlich gestiegen. Immobilienunternehmen profitierten iiber mehrere Jahre hin-
weg nicht nur von immer héheren Bewertungen ihrer Immobilienportfolios, sondern auch
von immer niedrigeren Zinsniveaus. Refinanzierungen fiihrten fast immer zu deutlichen
Einsparungen beim Finanzergebnis. Hiufig betrugen die Finanzierungskosten nur einen
Bruchteil des bisherigen Zinsaufwands. Die Einsparungen lagen hiufig im Millionenbe-
reich. Immobilienunternehmen, die Gewerbeobjekte halten, profitierten von der boomenden
Konjunktur. Auch weniger begabte Vorstinde konnten iiber Jahre hinweg ordentliche Ge-
winne erzielen. Auch wenn es am Kapitalmarkt nur wenig Alternativen zu Immobilienin-
vestments gibt, so scheint die Luft nach oben deutlich diinner zu werden.

Wihrend bei der letztjihrigen Ausgabe die Kurse fast aller analysierten Immobilienunter-
nehmen iiber NAV lagen, und das teilweise recht deutlich, fillt die Wahrnehmung am Ka-
pitalmarkt inzwischen niichterner aus. Mittlerweise notieren auch einige solide Unterneh-
men nicht mehr iiber NAV. Auch die Zeiten, in denen die Kurse von Immobilienaktien auf
breiter Front gestiegen sind, sind vorbei. Neben Unternehmen, die weiterhin hohe Kurs-
gewinne verzeichnen konnten, gibt es immer mehr Unternehmen, deren Kurse sich zur
Seite oder auch abwirts bewegen.

Immobilienunternehmen profitieren zwar noch einige Jahre von den aktuell abgeschlosse-
nen Finanzierungen. Doch irgendwann werden die Zinskosten nicht mehr weiter sinken,
sondern steigen. Wenn dann auch negative Bewertungsergebnisse folgen, diirfte es mit den
meisten Aktien in der Branche wieder abwirts gehen. Noch ist es nicht so weit. Aber Vor-
sicht ist geboten. Bei der Investmententscheidung kommt es viel stirker als in den vergan-
genen Jahren auf die Auswahl der richtigen Titel an.

Eine interessante Lektiire wiinscht Thnen

Christian Schiffmacher
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KURZ NOTIERT

Veranderungen im Vorstand der DIC
Asset AG

Sonja Wirntges wurde mit Wirkung zum 1.
Oktober 2017 zur Vorstandsvorsitzenden
(CEO) der DIC Asset AG ernannt. Sie folgt
auf Aydin Karaduman, der zum Ablauf des
30. September 2017 aus dem Vorstand aus-
scheidet. Sonja Wirntges ist seit 1. Juni
2013 CFO des Unternehmens und wird ne-
ben der CEO-Funktion auch weiterhin fiir
die Bereiche Finanzen & Controlling ver-
antwortlich zeichnen. Dirk Hasselbring, bis-
lang Leiter der operativen Fondsmanage-
ment-Gesellschaft der DIC Asset AG (DIC
Fund Balance GmbH), wurde ebenfalls in
den Vorstand berufen, wo er das neu ge-
schaffene Vorstandsressort ,,Fondsgeschift*
verantwortet. Schliefllich wurde die Vor-
standsbestellung von Johannes von Mutius,
der im DIC Asset-Vorstand als CIO unver-
indert das Investmentgeschift verantwor-
tet, bis zum 31.12.2020 verldngert.

Prof. Dr. Gerhard Schmidt, Aufsichtsrats-
vorsitzender der DIC Asset AG: ,,Der Auf-
sichtsrat stellt mit diesen Entscheidungen
die Weichen fiir die Zukunft der DIC As-
set AG. Wir freuen uns, dass mit Sonja
Wirntges eine erfahrene Topmanagerin, die
schon seit sechs Jahren ihre Kompetenz und
ihre Fithrungsqualititen in unserer Gruppe
unter Beweis gestellt hat, die Position der
Vorstandsvorsitzenden und CEO {iber-
nimmt. Mit der Berufung von Dirk Has-
selbring tragen wir der wachsenden Bedeu-
tung unseres Fondsgeschifts Rechnung.
Gleichzeitig war es uns wichtig, die Vor-
standsbestellung von CIO Johannes von
Mutius bis zum Ablauf des 31. Dezember
2020 zu verlingern und den Vorstand wei-
ter mit drei Mitgliedern zu besetzen, um
auch zukiinftig Schlagkraft, schnelle Ent-
scheidungen und Fithrungsefhizienz sicher-
zustellen.” Der Aufsichtsrat dankt Aydin
Karaduman fiir seinen Einsatz und sein En-
gagement.

Hahn AG: Anleihe 2012/17 planmaRig
zuriickgezahlt
Die Hahn AG hat ihre Unternehmensan-

leihe 2012/2017 (ISIN DEOO0OA1EWNEF4)
planmifig zum 2. Oktober 2017 zuriick-
gezahlt. Die Anleihe wurde im Jahr 2012
mit einer Laufzeit von 5 Jahren und einem
Kupon von 6,25% begeben. Das Emissi-
onsvolumen belief sich auf 20 Mio. Euro.

Michael Hahn, Vorstandsvorsitzender der
Hahn Gruppe: ,Die Zeichner der Anleihe
und auch wir haben sehr gute Erfahrungen
mit dem Engagement im Segment der Mit-
telstandsanleihen gemacht. Die Hahn-An-
leihe war sowohl von institutionellen als
auch privaten Anlegern durchweg stabil
nachgefragt. Der Anleihekurs lag im No-
tierungszeitraum grofitenteils um mehrere
Prozentpunkte iiber dem Emissionskurs
von 100%.“

Die aktuelle Finanzplanung der Hahn
Gruppe sieht keine neue Unternehmens-
anleihe vor. Thomas Kuhlmann, Mitglied
des Vorstands der Hahn AG, erliutert:
»Wir beabsichtigen, unsere Immobilien-
projekte in den kommenden Jahren iiber-
wiegend auf Basis unserer hohen laufenden
Cashflows und mittels klassischer Darlehen
zu finanzieren. Dariiber hinaus setzen wir
aber weiterhin auf alternative Finanzie-
rungsformen. Deshalb schlieffen wir — nach
den guten Erfahrungen der vergangenen
Jahre — keineswegs aus, an den Kapital-
markt fiir Unternehmensanleihen zuriick-
zukehren.

Seit mehr als drei Jahrzehnten hat sich die
Hahn Gruppe als Asset- und Investment-
manager auf grof$flichige Handelsimmobi-
lien spezialisiert. In ihrer Unternehmens-
geschichte hat die Hahn Gruppe bereits
tiber 170 Immobilienfonds erfolgreich auf-
gelegt. Das aktuell verwaltete Vermdgen
liegt bei rund 2,8 Mrd. Euro.
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One Square Group erweitert Dienst-
leistungsangebot um Geschaéftsbe-
reich Real Estate Services

Die One Square Group erweitert ihr
Dienstleistungsangebot und konzentriert ihr
Immobiliengeschift in der neu formierten
One Square Real Estate Services. Die neue
Geschiftseinheit  bietet
Dienstleistungen fiir Immobilien in Insol-

ganzheitliche

venz- und Sondersituationen. Schwerpunke
ist der Verkauf von komplexen und schwie-
rigen Gewerbe-, Spezial- und Wohnimmo-
bilien aus der Insolvenz. Dabei iibernimmt
die One Square Real Estate neben der Be-
wertung der Immobilien auch die Erstellung
von Wertsteigerungskonzepten sowie das
Immobilienmanagement.

Der neue Geschiftsbereich One Square Real
Estate wird von Sibylle Engel geleitet. En-
gel hat in Miinchen Jura studiert und als
niedergelassene Rechtsanwiltin mehr als 20
Jahre Transaktionserfahrung im Immobi-
liensektor. Fiir die One Square Group hat
Sibylle Engel bereits mehrere komplexe Im-
mobilienverkiufe aus der Insolvenz durch-
gefiihre, u.a. die erfolgreiche Entwicklung
einer Produktions- und Gewerbeimmobilie
zu einem Wohnpark mit attraktiven Eigen-
tumswohnungen und den Verkauf an einen
Investor.

Ein CARE-
Paket hilft

Helfen Sie mit Threr Spende:

Spendenkonto 4 40 40
Sparkasse KdlnBonn
BLZ 370501 98 o
escare’
wiw.care.de Die mit dem CARE: Poket.
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Tab. 1: Die groRten Immobilienunternehmen (nach Marktkapitalisierung)

Unternehmen Schwerpunkt Kurs Marktkapitalisierung Details
Vonovia Wohnimmobilien 36,00 17.463.629.736,00 Seite 35
Deutsche Wohnen Wohnimmobilien 36,06 12.789.241.788,42 Seite 24
LEG Immobilien Wohnimmobilien 85,59 5.408.276.754,15 Seite 29
Aroundtown Gewerbeimmobilien 6,06 5.287.994.905,20 Seite 21
Grand City Properties Wohnimmobilien 17,85 2.941.481.561,55 Seite 26
BUWOG Wohnimmobilien 23,80 2.671.434.903,20 Seite 22
CA Immobilien Anlagen Biiroimmobilien 24,30 2.401.042.467,60 Seite 22
IMMOFINANZ Gewerbeimmobilien 2,13 2.241.879.048,75 Seite 28
TAG Immobilien Wohnimmobilien 14,12 2.068.562.561,80 Seite 33
Deutsche EuroShop Shoppingcenter 31,73 1.862.456.285,95 Seite 23
alstria office Biiroimmobilien 12,03 1.844.706.870,51 Seite 21
ADO Properties Wohnimmobilien 41,82 1.844.262.000,00 Seite 18
PATRIZIA Immobilien Investment Management 17,63 1.628.156.521,88 Seite 30
TLG Immobilien Gewerbeimmobilien 19,26 1.428.621.247,08 Seite 33

Quelle: eigene Berechnungen, Stand: 29.09.2017

Tab. 2: Ratingklassen
S&P Moody's Eingestufte Unternehmen

Investment Grade

Grand City, LEG Immobilien, Vonovia

BBB Baa2 ADO Properties, alstria, Aroundtown, CA Immo
BBB- Baa3 TAG Immobilien
Soeculative Grade BB+ Bal
BB Ba2 DEMIRE
BB- Ba3 ADLER Real Estate
B+ B1
B B2
B- B3

Die genannten Unternehmen haben teilweise nur eines der Ratings. Foto: CA Immobilien Anlagen AG

Tab. 3: Ubersicht Inmobilienanleihen

Emittent Laufzeit Kupon ISIN Rating Kurs Rendite
alstria office 2016/23* 12.03.23 2,125% XS1346695437 BBB 106,80% 0,90%
DEMIRE 2017/22* 15.07.22 2,875% XS1647824173 BB 101,86% 2,50%
Deutsche Wohnen 2015/20 17.07.20 1,375% XS$1250867642 A-/A3 103,57% 0,10%
Vonovia 2015/23* 15.12.23 2,250% DE0O00A18V146 BBB+ 108,48% 0,80%

Stand: 02.10.2017, *) Stiickelung 100.000 Euro

Tab. 4: Weitere Anleihen

Emittent Laufzeit Kupon ISIN Rating Kurs Rendite
ADLER Real Estate 2015/20 08.04.20 4,750% XS$1211417362 BB- 105,65% 2,5%
DIC Asset 2017/22 11.07.22 3,250% DEO000A2GSCV5 kein Rating 102,80% 2,7%
EYEMAXX Real Estate 2016/21 18.03.21 7,000% DE000A2AAKQ9 kein Rating* 108,30% 4,4%
Insofinance 2017/22 30.09.24 7,000% DE000A2GSD35 kein Rating 99,75% 7.0%
SRV Group Plc 23.03.21 6,875% FI4000198122 kein Rating 106,52% 5,0%
UBM Development 09.12.20 4,250% DEO00A18UQM6 kein Rating 104,57% 2,8%
VST Building Tech. 02.10.19 8,500% DEO00ATHPZDO kein Rating* 103,99% 7,0%

Stand: 02.10.2017, *) kein Rating einer inernationalen Agentur
Die Berechnung der Rendite bezieht sich auf die Endfalligkeit (YTM), ist eine vorzeitge Kiindigung durch den Emittenten méglich, so kann die Rendite u.U. deutlich niedriger
sein.

REAL ESTATE INVESTMENT GUIDE 2017/18 | www.fixed-income.org
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ie EUROBODEN GmbH, Miinchen,
D plant noch fiir Oktober eine Anleihe-
emission im Volumen von bis zu 25 Mio. Euro.
Die 5-jibrige Anleihe wird einen Kupon von
5,50% und 6,50% bicten, wobei die Zins-
zahlung halbjibrlich erfolgt. Den Inhabern der
2013  begebenen EUROBODEN-Anleihe
2013/18 (ISIN DEO0OA1RE8BO) mit einem
Kupon von 7,375% und einer Laufzeit bis zum
16.07.2018 michte EUROBODEN cinen
Umtausch in die neue Anleibe 2017/22 an-
bieten. Das Umtauschverhiltnis soll 1:1 betra-
gen. Zusiitzlich ist eine Sonderzahlung in Hobe
von 20,00 Euro pro getauschter Schuldver-
schreibung 2013/18 geplant, was einer Primie
von einmalig 2,00% fiir die bisherigen Anlei-
heglinbiger entspricht. EUROBODEN hat,
wie der fiir Finanzen zustindige Geschifisfiih-
rer Martin Moll im Gespriich mit dem REAL
ESTATE INVESTMENT GUIDE betont,
eine umfangreiche Projektpipeline, die zeitnah
an den Markt kommen soll und bereits stille Re-
serven von 100 Mio. Euro hat.

REAL ESTATE INVESTMENT GUIDE:

In welchen Bereichen ist Euroboden titig?

Moll: Wir sind Bautriger und Projektent-
wickler. Wir suchen Grundstiicke, die ein
gewisses Entwicklungspotenzial aufweisen.
Dieses Potenzial wollen wir innerhalb von
zwei Jahren realisieren. Dabei miissen ver-
schiedene Aspekte beachtet werden, z.B. das
Baurecht, Nachverdichtungen usw. Wenn
das Potenzial gehoben ist, dann gehen wir
selbst in die Umsetzung des Vorhabens,
hierzu gehoren die bauliche Umsetzung un-
serer architektonischen Vision und Ver-
marktung/Vertrieb. Die Projektlaufzeit be-
trigt insgesamt etwa fiinf Jahre.

REAL ESTATE INVESTMENT GUIDE:
Sind Sie sowohl im Neubau als auch bei
der Revitalisierung von Wohngebduden ti-
tig?

»Die Planungssicherbeit ist sehr grofs,
da die tiberwiegende Mehrzahl der

Martin Moll, Geschaftsflhrer, Euroboden GmbH

Moll: In der Vergangenheit machte die Re-
vitalisierung von Bestandsgebduden einen
hohen Anteil unserer Aktivititen aus. Dies
hat sich jedoch mehr und mehr in Richtung
Neubau verschoben. Dies liegt insbesondere
daran, dass unsere ObjektgrofSen signifikant
gestiegen sind. Die Projekte, die wir derzeit
in der Pipeline haben, sind allesamt grofer
als die Projekte, die wir in der Vergangen-
heit realisiert haben.

REAL ESTATE INVESTMENT GUIDE:
Wie grof§ ist Thre Pipeline und wie definie-
ren Sie Thre Pipeline?

Moll: Als Pipeline definieren wir ausnahmslos
Projekte, die uns auch notarvertraglich geho-
ren. Das sind aktuell elf Grundstiicke, die zum
Teil auch mit Gebiuden bebaut sind. Diese elf
Projekte haben insgesamt ein Verkaufsvolumen
von rund 400 Mio. Euro. Der Schwerpunkt
der Projekte ist in Miinchen mit etwa 85% und
15% sind in Berlin. In Miinchen sind die Pro-
jekte tiberwiegend in sehr guten Lagen, die
grofitenteils auch sehr weit entwickelt sind. In
den nichsten zwolf Monaten kommen bereits
fiinf der Projekte in den Vertrieb bzw. sind be-
reits im Vertrieb. Diese haben ein Verkaufsvo-
lumen von 250 Mio. Euro und eine Roher-
16smarge von rund 100 Mio. Euro. Die Pla-
nungssicherheit ist sehr grofS, da die tiberwie-
gende Mehrzahl der Projekte zeitnah an den
Markt kommt und sehr weit entwickelt ist. In
den elf Projekten haben wir stille Reserven von
ca. 100 Mio. Euro. Diese resultieren auch aus
der positiven Marktentwicklung, vorrangig
aber aus den geschaffenen Baurechten. Diese
Substanz, die man in der Bilanz gar nichtssieht,
stellt fiir die Anleihegliubiger natiirlich einen
entscheidenden Wert dar.

REAL ESTATE INVESTMENT GUIDE:
Thre Branche ist sehr zyklisch und der Auf-
schwung dauert nun schon viele Jahre. Wie
sehen Sie die weitere Entwicklung?
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Projekte zeitnah an den Markt kommzt ™

Moll: Sie haben Recht damit, dass es am
Markt eine sehr positive Entwicklung gab,
insbesondere in Miinchen und Berlin. In
den letzten fiinf Jahren haben sich die Preise
sehr positiv entwickelt. Wir gehen davon
aus, dass sich der Marke gerade in Miinchen
und Berlin weiter positiv entwickeln wird.
Denn die Rahmenbedingungen sind nach
wie vor sehr gut. Die Zinsen werden mei-
nes Erachtens in den nichsten drei bis fiinf
Jahren nicht so signifikant steigen, dass dies
einen Einfluss auf die Verkaufspreise von
Immobilien hat. Die Konjunktur entwickelt
sich in Deutschland weiterhin sehr positiv.
Die Nachfrage nach Immobilien ist in Ber-
lin und Miinchen von einem starken Zuzug
geprigt. Insbesondere Miinchen ist wirt-
schaftlich sehr stark. Die deutlichen Preis-
steigerungen der letzten Jahre werden sich
sicher nicht so fortsetzen. Wir gehen aber
schon von mindestens moderaten Preisstei-
gerungen in Miinchen und Berlin in den
nichsten drei bis fiinf Jahren aus.

REAL ESTATE INVESTMENT GUIDE:
Sie sind eher im oberen Preissegment titig.
Sind Grundstiicke derzeit ein Engpassfak-
tor fiir Sie? Es gibt ja nicht beliebig viele
Grundstiicke in guten Lagen.

Moll: Wir sind kein Luxusanbieter. Wir
streben fiir die jeweilige Lage immer die
beste architektonische Lésung an. Wir bie-
ten Architekturkultur und wir verstehen uns
als Architekturmarke. Wir sind nicht grund-
sitzlich auf die A-Lagen festgelegt, auch
wenn sich derzeit fast alle unserer Projekte
in guten bis sehr guten Lagen befinden. Wir
sind aber auch offen, in anderen Lagen ar-
chitektonisch gute Projekte umzusetzen.
Dennoch ist es richtig, dass der Einkauf in
der Marktphase, in der wir uns jetzt befin-
den, eine Herausforderung darstellt. Es ist
unser Job, geeignete Grundstiicke und Pro-
jekte zu finden, und das hat Euroboden bis-
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lang immer geschafft. Da hilft uns unser
Netzwerk, unsere Reputation und auch die
Tatsache, dass wir am Kapitalmarke aktiv
und sichtbar sind.

REAL ESTATE INVESTMENT GUIDE:
Sie planen eine neue 5-jihrige Anleihe. Wie
sind die wesentlichen Eckpunkte?

Moll: Den Inhabern der 2013 begebenen
Anleihe (ISIN DEOO0OA1RE8BO0) mit einem
Kupon von 7,375% und einer Laufzeit bis
zum 16.07.2018 bieten wir einen Umtausch
in die neue Anleihe 2017/2022 an zuziiglich
einer Primie von 2,00%. Die alte Anleihe hat

DIE GROSSE

seit Juni eine Kiindigungsmaglichkeit zu
101%. Unser Angebot liegt damit iiber die-
sem Wert. Die neue Anleihe wird einen Ku-
pon von 5,50% bis 6,50% und eine Laufzeit
von 5 Jahren haben. Das Volumen betrigt 25
Mio. Euro. Es gibt eine sehr weitreichende
Ausschiittungssperre sowie die Selbstver-
pflichtung, iiber die Transparenzvorschriften
hinaus zu veroffentlichen und an Analysten-
konferenzen teilzunehmen. Es wiirde sogar
einen Strafzins in Hohe von 0,5% geben,
wenn wir dies nicht tun wiirden. Dies bieten
andere Emittenten meines Wissens nicht.

Das Interview flhrte Christian Schiffmacher.
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REAL ESTATE INVESTMENT GUIDE:
How do you expect the real estate market
in Helsinki to develop in the medium term?

Pitkinen: Although the European economy
is continuing to grow, significant financial and
political uncertainty factors in several coun-
tries, both inside the eurozone and elsewhere,
are continuing to pose risks in development.
'The Finnish economy is seeing broad-scale re-
covery. Exports and industrial investments
have increased, supporting the growth started
by domestic consumption and construction.
GDP is expected to grow by 2-3% in 2017.
Exceptionally high growth of almost 7% was
seen in construction in 2016, and new con-
struction was brisk in all sectors especially in
the growing big cities where SRV operates.
The Confederation of Finnish Construction
Industries forecasts that growth will slow to
2-3% this year (Source: Business cycle review
by the Confederation of Finnish Con-
struction Industries RT). Urbanization and
population shift will continue to be the main
drivers of construction and will maintain the
need for both housing and business con-
struction in growth centres, which are SRV’s
strategic focal points. According to VTT's fo-
recast, urbanization will continue, as Finland’s
urbanization ratio is clearly lagging behind ot-
her industrialized nations, such as Sweden.
The most optimistic forecasts estimate that
about 620,000 people in Finland might move
into urban areas by 2040 (Source: VI'T, De-
mand for new dwelling production in Fin-
land 2015-2040, 1/2016). Housing, business
and infrastructure construction in Finland in
general, housing sales in growth centres have
remained at a moderately good level thanks
to population shift and investor sales. Hou-
sing production is still focusing on small
apartments. Last year, construction was laun-
ched on a total of more than 37,000 housing
units in Finland, which was significantly more
than in the previous year. The Confederation
of Finnish Construction Industries forecasts

“When we will re-finance one of the
existing bond facilities, Germany is for
sure one of the relevant markets for
our new offer”

likka Pitkanen, CFO, SRV Group Plc

start-ups for about 35,000 housing units this
year. In business construction, the start-up vo-
lume (in terms of cubic metres) rose signifi-
cantly in 2016 with the launch of several ma-
jor projects, particularly in the public service
construction sector. Public service con-
struction start-ups are expected to remain at
the same level this year, while a small pick-up
will be seen in retail and office construction.
The trend in industrial construction is falling
slightly short of expectations. The growth rate
in renovation is forecast to remain at last ye-
ar’s level of two per cent. Investments in civil
engineering construction are forecast to in-
crease by about two per cent this year, al-
though growth is expected to slow again next
year (Source: Business cycle review by the
Confederation of Finnish Construction In-
dustries RT, 3/2017). According to Statistics
Finland, construction costs have risen on
March 2016. The prices of equipment and
supplies in particular have risen over the past
twelve months (Source: Statistics Finland,
Building Cost Index).

REAL ESTATE INVESTMENT GUIDE:
Which are currently your most important
projects?

Pitkinen: Our most important projects are
REDI, TeHyKe and Aleksintori/Karuselli:
REDI, shopping centre and parking facility,
total value 390 m Euro, estimated comple-
tion date Q3/2018 (retail, parking). Te-
HyKe, Kalasatama, Helsinki, estimated
completion date Q4/2017 (public services).
Aleksintori/Karuselli, Kerava (retail), esti-
mated completion date, Q4/2018.

These business premises are: Nova Hospital
Jyviskyli, total value 290 m Euro, estima-
ted completion date, Q4/2018. Tays Etu-
piha (hospital), total value 170 m Euro, es-
timated completion date, Q2/2019.

The largest developer-contracted housing
projects under construction in Finland are:
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REDI Majakka Tower in Helsinki, total va-
lue 106 m Euro, estimated completion date
Q2/2019. Niittyhuippu highrise in Espoo,
total value 57 m Euro, estimated comple-

tion date Q4/2017.

A short summary about one of the major
projects, REDI: The REDI shopping cen-
tre is an SRV development project. In ad-
dition to SRV, the investor group includes
Ilmarinen, OP Group and LocalTapiola. In
this project, construction is proceeding on
schedule. The REDI shopping centre will
open in autumn 2018 and leasing is also
proceeding as planned. There are already 20
binding lease agreements for about 60 per
cent of the REDI shopping and experience
centre’s 200-plus premises. Negotiations
with prospective tenants are also currently
ongoing for almost all of the remaining pre-
mises. The REDI shopping centre is ex-
pecting over 12 million visitors in its first
full year of operation.

REDI in Kalasatama, Helsinki, is the largest
construction project in SRV’s history. Sales
of apartments in the first of REDI’s resi-
dential towers, Majakka, were launched in
February 2017, when over 90 per cent of
the 282 apartments had been reserved. A to-
tal of 188 apartments had been sold at the
end of June. In practice, this means that
Majakka apartments have been sold to those
in the reservation queue at a rate of about
30 per month. Building permit planning for
Loisto, the second REDI residential tower,
is under way.

REAL ESTATE INVESTMENT GUIDE:
Analysts expect a significant profit increase
in 2019. Do you agree with the analyst ex-
pectations?

Pitkinen: We have published an outlook
for 2017, we do not comment analysts’ ex-
pectations.
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REAL ESTATE INVESTMENT GUIDE:
What projects do you have in Russia?

Pitkiinen: SRV has three major shopping
centres in Russia, all of which are up and run-
ning. Okhta Mall and Pearl Plaza are located
in St. Petersburg, and 4Daily opened its
doors in Moscow on 22th April 2017. SRV
is an investor in all of these shopping centres
via its associated companies. In all of these
shopping centre projects, SRV has been re-
sponsible for concept design, been the main
contractor, handled the leasing of premises,
and taken responsibility for marketing. SRV
has also been managing the day-to-day ope-
ration of the centres on their completion.

REAL ESTATE INVESTMENT GUIDE:
How will the real estate market in Russia de-
velop in the medium term?

Pitkiinen: Expectations for the Russian eco-
nomy have become slightly more positive.
Russia’s GDP is growing, but at a slow rate.
The Bank of Finland Institute for Economies
in Transition BOFIT predicts that Russia’s
GDP will swing to growth of 1.5% this year,
supported by the higher price of oil. Growth
is driven by domestic private demand, and im-
ports are also recovering after having plum-
meted. Russia’s growth is expected to continue
to be slow in the next few years, as the eco-

nomy is already at the limits of its capacity,

and the required structural reforms are not on
the horizon. In the short term, the price of oil
poses the key risk to economic development,
as its variations may slow down or accelerate
growth compared to the forecast. But as in
Finland, the growth rate in big cities where
SRV operates is much higher as the country
average. The real estate market in Russia clo-
sely follows the economic cycle and the eco-
nomy continues to recover. We have seen that
the Russian real estate investment volumes are
recovering and investor activity in the retail
segment has increased. Also the yields in Mos-
cow and in St. Petersburg are on rise.

REAL ESTATE INVESTMENT GUIDE:

Do you get rents in Russia in dollars or rubles?

Pitkiinen: At the moment, most of the rents
are ruble-based. Until 2016 SRV's opera-
ting currency was euro. However, the com-
pany’s rental operations have become in-
creasingly rouble-based. In accordance with
IAS 21, the operating currency of SRV’s
property-related subsidiaries and associated
companies was therefore switched to the
rouble in September 2016. This accounting
change will make SRV more susceptible to
fluctuations in the rouble exchange rate.

REAL ESTATE INVESTMENT GUIDE:
In which currency did you fund the Russian
projects?

Pitkiinen: In euros.

REAL ESTATE INVESTMENT GUIDE:
In line with our strategy, SRV is focusing on
Finland, on Russia and on the Baltics. Ho-
wever, the strategy is going to be updated
soon.

Pitkiinen: In line with its strategy, SRV is
focusing in Finland, in Russia and in the
Baltics. However, the strategy is going to be
updated soon.

REAL ESTATE INVESTMENT GUIDE:

What are your average financing costs?
Pitkinen: About 3.5%.

REAL ESTATE INVESTMENT GUIDE:
Which equity ratio do you expect in the me-
dium term?

Pitkiinen: Target is to keep it above 35%.

REAL ESTATE INVESTMENT GUIDE:
Last year, you issued a bond with great suc-
cess in Finland and Germany. What are
your experiences on the German capital
market?

Pitkiinen: Working fine, there are a lot of
investors.

REAL ESTATE INVESTMENT GUIDE:
Will there be further transactions in Ger-
many?

Pitkinen: When we will re-finance one of
the existing bond facilities, the financial
market German is for sure one of the rele-
vant markets for our new offer.

The interview was conducted by Christian
Schiffmacher.
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ie EYEMAXX Real Estate AG hat gerade

D eine Bezugsrechtskapitalerhohung um 5

Mio. Euro durchgefiibrt, die mebr als zwei-
Jach iiberzeichnet war. Mit den Mitteln soll
ein neues GrofSprojekt in Berlin-Schinefeld
realisiert werden. Insgesamt entstehen im Rah-

men des neuen Projektes 559 Wohnungen und

auf 12.400 Quadratmetern Biiros. Auch kiinf-
tig mochte sich EYEMAXX auf mittlere und

grofSe Projekte konzentrieren, wie CEO Mag.
Dr. Michael Miiller im Gesprich mit dem
REAL ESTATE INVESTMENT GUIDE er-

liiutert.

REAL ESTATE INVESTMENT GUIDE:
Sie haben gerade sehr erfolgreich eine Ka-
pitalerhshung durchgefiihre. Bitte erliutern
Sie die Details.

Dr. Miiller: Wir haben eine Kapitalerhs-
hung um 416.666 Aktien durchgefiihrt.
Der Bezugspreis betrug 12,00 Euro, so
dass wir einen Mittelzufluss von rund 5
Mio. Euro hatten. Dieses Volumen konn-
ten wir prospektfrei begeben. Die Kapi-
talerhdhung war mehr als zweifach iiber-
zeichnet. Es gab ein Bezugsrecht fiir un-
sere Aktionire sowie fiir die Inhaber un-
serer zwei Wandelschuldverschreibungen.
Ein Uberbezug konnte ebenfalls beantragt
werden. Rund zwei Drittel der Berechtig-
ten haben von ihrem Bezugsrecht Ge-
brauch gemacht. Daher konnte der ge-
wiinschte Uberbezug nicht voll zugeteilt
werden. Wenn Aktien nicht bezogen wor-
den wiren, hitten diese — wie das iiblich
ist und wir dies auch erwartet haben — bei
institutionellen Investoren platziert wer-
den kénnen — ein sogenanntes ,Rump Pla-
cement®. Dafiir gab es auch eine sehr
grofle Nachfrage. Doch eine solche Zutei-
lung konnte gar nicht mehr durchgefiihrt
werden, da die Nachfrage von unseren Ak-
tioniren und Inhabern der Wandel-
schuldverschreibungen bereits weitaus ho-
her als das geplante Volumen war und vor-

» Wir wollen uns kiinftig daber eher
auf mittlere und grofse Projekte

. ¢«
konzentrieren

rangig bedient werden musste. Somit
konnten die zeichnungswilligen institu-
tionellen Investoren bedauerlicherweise
aus unserer Kapitalerhdhung nicht mehr
bedient werden. Dies ist naturgemif ei-
nem guten Investorenklima nicht zutrig-
lich. Aus diesem Grund habe ich mich da-
her entschlossen, einige kleinere Aktien-
pakete aus meinem eigenen Aktienbestand
zu den gleichen Konditionen an Investo-
ren abzugeben — eine Art Greenshoe.

REAL ESTATE INVESTMENT GUIDE:
Die Mittel aus der Kapitalerhdhung nutzen
Sie zur Realisierung Thres neuen Grof§pro-
jekts in Berlin-Schénefeld. Sie realisieren ge-
meinsam mit der DIE Deutsche Immobi-
lien Entwicklungs AG ein Wohn- und Bii-
roprojeke.

Dr. Miiller: Dies ist bereits unserer zweites
Projekt in Berlin-Schénefeld — mit einem
gut bekannten Partner in einer tollen

Wachstumsregion. Das Projektvolumen be-
trigt 168 Mio. Euro. An dem Joint Venture
halten wir mit 50,1% die Mehrheit. Wir
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Mag. Dr. Michael Miiller, CEO, EYEMAXX Real Estate AG

werden ein Areal von 51.000 Quadratme-
tern Fliche gemeinsam entwickeln. Konkret
entstehen 559 Wohnungen und zusitzlich
auf 12.400 Quadratmetern Biiros. Wir wol-
len 2018 beginnen zu bauen und in drei
Etappen 2020 und 2021 das Projekt fertig-
stellen. Dieses neue Projekt hat wiederum
grofles Gewinnpotenzial fiir EYEMAXX
und reiht sich ein in unsere Strategie, ver-
mehrt groffvolumige Vorhaben umzusetzen.
In Schonefeld gibt es eine hohe Nachfrage
nach Wohnungen, da die Gemeinde deut-
lich wichst. Es wird erwartet, dass Schone-
feld bis 2030 von 15.000 auf 35.000 Ein-
wohnern wachsen wird. Positiv ist auch die
Nihe zum Flughafen und fiir Unternechmen
und Biiroflichen ein niedrigerer Gewerbe-
steuerhebesatz als in Berlin.

REAL ESTATE INVESTMENT GUIDE:
Das Projekt wurde bereits von der DIE
Deutsche Immobilien Entwicklungs AG be-
gonnen zu entwickeln. Welche Aufgaben
{ibernimmt die DIE Deutsche Immobilien
Entwicklungs AG und welche Titigkeiten
iibernehmen Sie?
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Dr. Miiller: Die DIE AG hat in dem Pro-
jekt zuvor bereits die ersten Schritte mit der
Akquisition der Grundstiicke und in der
Projektentwicklung bis zum Bebauungsplan
getan. Die weitere Umsetzung des Projek-
tes mit der Detailplanung fiir die Bauge-
nehmigung, Ausschreibung und Vergabe der
Bauarbeiten, Projektsteuerung, Vermietung
der Wohn- und Biiroflichen sowie allfillige
Verhandlungen mit potenziellen Global-
kiufern wird koordiniert und gemeinsam
durchgefithrc werden. Dieses Vorgehen hat
sich bereits in anderen Projekten bewihrt,
die wir mit Partnern umsetzen.

REAL ESTATE INVESTMENT GUIDE:
Wie kommen Sie mit dem Projekt Post-
quadrat in Mannheim voran?

Dr. Miiller: Sie konnten sich ja in den letz-
ten Wochen immer wieder persénlich vor
Ort iiberzeugen: Es geht voran. Mannheim
verlduft absolut planmifig. Das Hotel-Teil-
projekt in Mannheim konnten wir vor we-
nigen Wochen bereits zu einem attraktiven
Preis an die Accorlnvest Germany GmbH
verkaufen, die zum Hotelkonzern Accor ge-
hért. Wir stellen das Projekt mit zwei ibis-
Hotels und einem ADAGIO Access Apart-
hotel nun fiir den Kiufer fertig. Parallel
bauen wir wie geplant 230 Wohnungen und
umfangreiche Biiroflichen mit unserem Joint
Venture-Partner auf dem Gelinde. Das Pro-
jekt soll bis Ende 2019 abgeschlossen sein
und uns eine Eigenkapitalrendite im mittle-
ren zweistelligen Prozentbereich bescheren.

REAL ESTATE INVESTMENT GUIDE:
Sie realisieren in Mannheim und Schéne-
feld deutlich grofere Projekee als in der Ver-
gangenheit. Streben Sie kiinftig eher Grof3-
projekte an?

Dr. Miiller: Grofiere Projekte sind natiir-
lich interessant fiir uns, denn sie sind in ab-
soluten Zahlen rentabler. Und die Ent-

wicklerarbeit ist bei einem 170-Mio.-Euro-
Projeket nicht zehnmal hoher als bei einem
17-Mio.-Euro-Projekt. Natiirlich ist es mehr
Arbeit, aber nicht zehnmal mehr. Wir wol-
len uns kiinftig daher eher auf mittlere und
grof3e Projekte konzentrieren, ab einem Pro-
jektvolumen von ca. 20 Mio. Euro.

REAL ESTATE INVESTMENT GUIDE:
Wie grof§ ist Ihre Projekepipeline?

Dr. Miiller: Wir verfiigen zurzeit tiber eine
Projekepipeline von rund 740 Mio. Euro.

REAL ESTATE INVESTMENT GUIDE:

Und wie definieren Sie die Pipeline?

Dr. Miiller: Hinter unserer Pipeline steht
eine detaillierte Planung der durch Grund-
stiicksankiufe bereits gesicherten Projekte,
die wir in den kommenden Jahren umset-
zen werden. Das Projektstadium ist dabei
unterschiedlich — es reicht von der bereits
laufenden baulichen Umsetzung bis zur Pro-
jektvorbereitung. Insgesamt ist das dann ein
rollierender Prozess, in dem Projekte durch
Fertigstellung und Verkauf an Endinvesto-
ren herausfallen und dafiir neue hinzu-
kommen.

REAL ESTATE INVESTMENT GUIDE:
Auf welche Segmente wollen Sie sich mit-
telfristig fokussieren?

Dr. Miiller: Wir sind in unserer Expertise
sehr breit aufgestellt, haben in den mehr als
20 Jahren unserer Unternehmensgeschichte
Immobilienprojekte in den Bereichen Land-
banking, Einzelhandel, Biiro, Hotel, Logis-
tik, Wohnen und Pflege erfolgreich umge-
setzt. Wir fokussieren uns dabei immer auf
die attraktivsten Segmente im aktuellen Im-
mobilienmarkt. Das sind aus unserer Sicht
derzeit und auch mittelfristig ganz klar
Wohnimmobilien in Deutschland und
Osterreich, erginzt um Biiro- und Hotel-

entwicklungen. Aber auch Pflegeimmobi-
lien haben Potenzial. Nicht unerwihnt las-
sen mochte ich unsere Bestandsimmobilien
im Gewerbebereich, mit denen wir regel-
miflige Zahlungsstrome generieren.

Das Interview flhrte Christian Schiffmacher.
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Der Anfang vom Ende der

Immobilien-Schwdidrmerei?

Aktuelle Entwicklungen beim Immobilien-Crowdfunding

Text: Robert Michels, Partner, Dentons
Europe

ie Immobilienbranche hatte bereits
D sehr frith das 2015 in Kraft getretene
Kleinanlegerschutzgesetz (KASG) fiir sich
entdeckt. Das KASG hatte fiir die Anbieter
von Vermdogensanlagen eine Reihe neuer
Pflichten eingefithrt und den Anwen-
dungsbereich des Vermégensanlagengeset-
zes (VermAnlG) erweitert, um den soge-
nannten ,grauen Kapitalmarkc* weitestge-
hend zu erfassen. Um gleichzeitig das neu
aufkeimende Finanzierungsmodell der so-
genannten ,Schwarmfinanzierung® nicht
durch zu viel Regulierung zu ersticken, wur-
den aber auch Befreiungsvorschriften fiir be-
stimmte Vermdgensanlagen eingefiihrt, wel-
che ,ausschliefSlich im Wege der Anlagebe-
ratung oder Anlagevermittlung iiber eine In-
ternet-Dienstleistungsplattform vermittelt
werden®. Besonders relevant wurde die Pri-
vilegierung im Hinblick auf die Befreiung
von der Prospektpflicht. Das Finanzie-
rungsvolumen darf dabei nicht den Betrag
von 2,5 Mio. Euro pro Projekt iibersteigen.
Dariiber hinaus gibt es Einkommens- und
Investitionsgrenzen, wie beispielsweise
héchstens 1.000 Euro Investitionssumme
pro Anleger. Investoren, die bis zu 10.000
Euro investieren mochten, miissen per
Selbstauskunft nachweisen, dass sie iiber ein

freies Vermdgen von mindestens 100.000
Euro verfiigen oder hochstens das Doppelte
ihres monatlichen Nettoeinkommens in-
vestieren.

Trotz der eigentlichen Zielrichtung des
KASG - cine Finanzierungsalternative fiir
kleine und mittlere Unternehmen (KMU)
bzw. Start-ups, die sich keinen aufwindigen
und teuren Prospeke leisten kénnen —
machte auch die Immobilienbranche von
den neuen Befreiungsvorschriften regen Ge-
brauch. Gerade diese Erstreckung der Pri-
vilegierung auf die Immobilienfinanzierung
hatte jedoch von Anfang an fiir starke Kri-
tik aus der Finanzindustrie gesorgt. Be-
mingelt wurde zudem auch der begrenzte
Anwendungsbereich der Befreiungsvor-
schriften, wodurch die riskantere Anlage-
form der partiarischen bzw. Nachrangdar-
lehen von der Prospekepflicht sowie weite-
ren Transparenzanforderungen freigestellt
wurde, Investitionsformen wie Aktien oder
Schuldverschreibungen aber nicht. Die
Letzteren fallen als Wertpapiere in den An-
wendungsbereich des Wertpapierprospekt-
gesetzes (WpPG) und unterliegen weiterhin
strengeren Anforderungen, obwohl sie fiir
einen Kleinanleger weniger riskant und ein-

Wi
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Robert Michels,
Partner, Dentons Europe LLP

facher verstindlich sind. Bis vor Kurzem war
es der Immobilienbranche, im Gegensatz zu
einigen Start-up-Projekten, zwar gelungen,
ohne Riickzahlungsausfille am Crowdfun-
ding-Markt zu agieren. Dies hat sich jedoch
durch das gescheiterte Mikroappartements-
Projekt ,Luvebelle® schlagartig gedndert.
Hier wurde vor dem geplanten Riickzah-
lungstermin Insolvenz des Projekttrigers
und dessen Muttergesellschaft angemeldet.
Das Projekt sammelte in nur wenigen Ta-
gen (vom 28. April bis zum 31. Mai 2016)
ca. eine halbe Million Euro von 274 Anle-
gern ein. Die Riickzahlung sollte 18 Monate
spiter erfolgen. Zusitzlich lich sich die
Grundstiickseigentiimerin ca. 750 Tausend
Euro von wenigen Anlegern im Rahmen ei-
nes sogenannten ,,Club Deals“. Aufgrund
der Finanzierung iiber Nachrangdarlehen
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miissen die betroffenen Anleger nun den
Ausgang des Insolvenzverfahrens und ggf.
die Befriedigung der vorrangigen Gliubiger

abwarten.

Bereits vor dem Inkrafttreten des KASG
hatte der Finanzausschuss in seinem Bericht
zum KASG (B-Drs. 18/4708) die Bundes-
regierung aufgefordert, eine Evaluierung der
fraglichen Befreiungsvorschriften zu erstel-
len. Im Rahmen der Evaluierung wies die
Bundesregierung darauf hin, dass die der-
zeit von der Befreiung erfassten Vermo-
gensanlagen fiir Anleger unter Umstinden
mit einem hoheren Risiko verbunden sind
als bisher nicht erfasste Vermégensanlagen
bzw. Wertpapiere. Dariiber hinaus sei da-
von auszugehen, dass der begrenzte An-
wendungsbereich der Befreiungsvorschrift
verhindert, dass sich am Market fiir die Fi-
nanzierung junger Wachstumsunternehmen
weitere Finanzierungsformen etablieren, so
die Bundesregierung. Der entsprechende
Evaluierungsbericht wurde im Februar 2017
an den Finanzausschuss iibermittelt. Ob-
wohl durch das Gesetz zur Umsetzung der
Zweiten Zahlungsdiensterichtlinie nunmehr
einige Erkenntnisse aus der Evaluierung tat-
sichlich umgesetzt werden (z.B. Billigung
des Vermégensanlageninformationsblattes
(VIB) durch die BaFin, Einfithrung der so-
genannten VIB-Leitlinien, Restriktionen bei
Interessenkonflikten etc.) und das Vermo-
gensanlagengesetz entsprechend angepasst
wird, hilt der Gesetzgeber auch weiterhin
an der Ungleichbehandlung der verschiede-
nen Anlageformen fest. Insoweit sind bis-
lang keine Anderungen vorgesehen. Die
Entscheidung, ob Projekte zur Immobi-
lienfinanzierung aus dem Anwendungsbe-
reich der Befreiungsausnahmen herausge-
nommen werden sollten, wurde hingegen
auf 2019 verschoben. Der Anwendungs-
zeitraum der betreffenden Vorschriften sei
derzeit noch zu kurz, um eine abschlieflende
Beurteilung aller Aspekte und Auswirkun-
gen zu ermdglichen, so der Finanzausschuss
(B-Drs. 18/12568). Fiir eine Herausnahme
der Immobilienfinanzierung spricht jeden-
falls, dass der Zweck der Befreiungsvor-

schriften — Erleichterung des Finanzie-
rungszugangs fiir KMU bzw. Start-ups — bei
Immobilienprojekten angesichts ausrei-
chend anderweitiger Finanzierungsmog-
lichkeiten in der Regel ins Leere lduft.

Im Marke selbst geht der Trend daher zu-
nehmend auch in Richtung Anleihen — also
Wertpapieren. So will die Online-Plattform
iFunded bis zu 10 Mio. Euro fiir das Pro-
jekt ,Eisenzahnstrafle” in Berlin tiber An-
leihen einsammeln. Das — nach eigenen An-
gaben von iFunded — grofite Crowdfun-
ding-Projekt in Deutschland wird zunichst
im Rahmen einer Privatplatzierung an pro-
fessionelle und semi-professionelle Anleger
vertrieben. In einem zweiten Schritt soll
dann ein prospektpflichtiges, 6ffentliches
Angebot folgen. Auch die Plattform Zins-
land hat die Risiken der bisherigen Finan-
zierungsformen fiir den Ruf der Branche er-
kannt und sprach sich jetzt in einem Inter-
view der FAZ dafiir aus, ,in Zukunft auch
Wertpapiere oder Anleihen anbieten zu wol-
len“. Weitere Beispiele fiir Anleihen-
Crowdfinanzierung sind die (allerdings
kaum aktive) Plattform Mezzany sowie die
Immobilienplattform immorocks.

Diese Wendung bei der Immobilienfinan-
zierung kénnte jedoch das Crowdinvesting
als solches weiter auf das Abstellgleis befor-
dern. Bereits 2016 war die Immobilien-
branche mit rund 40 Mio. Euro Finanzie-
rungsvolumen hauptsichlich fiir den An-
stieg des Gesamtvolumens beim Crowdin-
vesting verantwortlich (ca. 60 Mio. Euro
laut Fiir-Griinder.de sowie crowdfun-
ding.de). Dieser Aufwirtstrend setzte sich
in den ersten neun Monaten 2017 fort: Das
Finanzierungsvolumen fiir Immobilien be-
lduft sich derzeit bereits auf ca. 80 Mio.
Euro, wihrend das Finanzierungsvolumen
von Start-ups und KMU fiir diesen Zeit-
raum lediglich ca. 14 Mio. Euro betrigt
(Quelle: crowdfunding.de). Die weiterhin
abnehmende Anzahl von crowdfinanzierten
Start-up-Projekten bestitigt den Negativ-
trend, der nicht zuletzt auf die schlechten
Erfahrungen mit den Anlageformen der
partiarischen bzw. Nachrangdarlehen zu-
riickgefiihrt werden kann: Laut der Platt-
form Fiir-Griinder.de ist es in den letzten
fiinf Jahren zu 50 bis 60 Ausfillen bzw. In-
solvenzen bei der Start-up-Finanzierung ge-
kommen.
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Strategische Kapitalmarktfinanzierung als
Fundament fuir weiteres Wachstum

Text: Ralf Kind, DEMIRE Deutsche Mittel-
stand Real Estate

ie DEMIRE Deutsche Mittelstand

Real Estate AG hat im Juli/September
2017 eine unbesicherte, geratete Anleihe
tiber 400 Mio. Euro platziert und damit
teure Alt-Verbindlichkeiten zu giinstigeren
Konditionen refinanziert.

Politische Entwicklungen und Entschei-
dungen der Zentralbanken prigen das Ka-
pitalmarktumfeld 2017. Mit dem Amtsan-
tritt von Donald Trump begann in den USA
eine neue Ara, die vielfach zu Verunsiche-
rung hinsichtlich der kiinftigen US-ameri-
kanischen Aufien- und Innenpolitik fithree.
Die atomare Aufriistung Nordkoreas ist ein
weiteres Thema, das die Welt bewegt und
hohe Sicherheitsrisiken birgt. Positiv dage-
gen sind die Wahlergebnisse in Frankreich
und in den Niederlanden und die EU-Be-
kenntnisse der Biirger dieser beiden wichti-
gen europiischen Staaten zu sehen. Anders
als die US-amerikanische Notenbank hilt
die Europiische Zentralbank (EZB) zu-
mindest im laufenden Jahr weiterhin an ih-
rer Niedrigzinspolitik fest. Die EZB wird
ihr Anleiheankaufprogramm voraussichtlich
frithestens ab dem Friihjahr 2018 reduzie-
ren. Aber auch dann wird es mit den Zin-
sen wohl nur langsam nach oben gehen.

Fremdkapital ist damit momentan weiter-
hin so giinstig erhildlich wie kaum jemals
zuvor. Auch die Finanzierungsbereitschaft
der Banken ist hoch und die ,Kredit-
klemme* nach der internationalen Finanz-
krise von 2007/2008 ist schon lange iiber-
wunden. Wer ein serioses Geschiftsmodell
vorweisen kann, hat heute meist keine Pro-
bleme, Kredite zu bekommen. Zudem ist
derzeit bei Investoren, ungeachtet aller kurz-
fristigen Schwankungen der Marktstim-
mung an den Borsen, eine relativ grof3e Be-
reitschaft zu beobachten, Kapital zur Ver-
fiigung zu stellen.

Die DEMIRE hat auf dieses Marktumfeld
reagiert und eine groflere Refinanzierungs-
maf$nahme durchgefiihre. Im Juli 2017 hat
das Unternehmen bei institutionellen In-
vestoren eine mit einem Kupon von 2,875%
ausgestattete, unbesicherte Unternehmens-
anleihe zunichst in Héhe von 270 Millio-
nen Euro platziert. Zudem hat die DEMIRE
erstmals ein Rating durch die international
renommierten Ratingagenturen Standard &
Poor’s und Moody’s durchlaufen. Fiir die
Unternehmensanleihe haben wir ein BB+
bzw. Ba2 Rating sowie fiir das Unterneh-
mensrating ein BB bzw. Ba2 jeweils mit sta-
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Ralf Kind ist CFO
der DEMIRE Deutsche Mittelstand
Real Estate AG.

bilem Ausblick erhalten. Das Anleiherating
von Standard & Poor’s liegt somit nur eine
Ratingstufe unter dem Investment Grade-
Rating. Die Emission sorgte fiir eine hohe
Nachfrage bei internationalen und institu-
tionellen Investoren. Rund 90 Prozent wur-
den an Institutionelle und drei Viertel an In-
vestoren aus Grof$britannien platziert. Mitte
September wurde die Anleihe um weitere
130 Millionen Euro aufgestockt und zu ei-
nem Ausgabepreis von 101,25% begeben.
Die entsprechende Rendite bis zur Filligkeit
betrigt somit rund 2,6%.

Erster Schritt des Programms DEMIRE
2.0

Die erfolgreiche Refinanzierung ist Teil ei-
nes umfassenden Maf$nahmen- und Wachs-
tumsplans. Dieser wurde unter dem Namen
DEMIRE 2.0 aufgelegt und Ende Juni
2017 auf der Hauptversammlung der DE-
MIRE prisentiert. Die Ziele umfassen ei-
nen Mafinahmenplan unter anderem zur
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mittelfristigen Kostenoptimierung, Straf-
fung der Gruppenstruktur und Reduktion
der Finanzierungskosten. Der erste wesent-
liche Schritt konnte durch die erfolgreiche
Platzierung und der Aufstockung der An-
leihe am Kapitalmarke bereits innerhalb ei-
nes Quartals umgesetzt werden.

Dariiber hinaus planen wir die Verdopplung
des aktuellen Portfolios von derzeit rund ei-
ner Milliarde Euro auf zwei Milliarden
Euro. Zudem soll durch eine permanente
Effizienzsteigerung sowie im Zuge des an-
gestrebten Wachstums durch Skaleneffekte
im Immobilienmanagement die Kostenba-
sis weiter optimiert werden. Durch die wei-
tere Optimierung des Finanzierungsmix,
insbesondere auch unter konkreter Priifung
von Finanzierungsoptionen zur Finanzie-
rung des Wachstums, soll mittelfristig ein
Nettoverschuldungsgrad von rund 50 Pro-
zent erreicht werden. Dabei soll die zu-
kiinftige Finanzierungsstrukeur eine hhere
Flexibilitit, bessere Diversifikation und
deutlich geringere Abhingigkeit von besi-

cherten Finanzierungen aufweisen.

Fiir die Kommunikation und den Zugang
zum Kapitalmarke setzen wir auf einen ver-
stirkten transparenten Dialog mit beste-
henden und neuen Investoren. Dabei stre-
ben wir neben der Steigerung der Marktka-
pitalisierung auch die Positionierung unse-
res Risikoprofils im Bereich des ,Investment
Grades® an, um die Finanzierung unseres
zukiinftigen Wachstums zu giinstigen Kon-
ditionen langfristig zu sichern.

Signifikante Verbesserung der Finanz-
struktur

Die Nettoerldse aus der Emission im Juli
und der Aufstockung Mitte September wer-
den zur vorzeitigen Refinanzierung teurer
Verbindlichkeiten genutzt, die in der Ver-
gangenheit zu deutlich héheren Konditio-
nen vereinbart wurden, sowie fiir allgemeine
Unternehmenszwecke, unter anderem zur
Finanzierung zukiinftiger Ankiufe. Dies hat
positive Auswirkungen auf alle wichtigen Fi-
nanzkennzahlen der DEMIRE ab 2018:

Unser jihrlicher Konzern-Cashflow wird
sich aufgrund des verminderten Zinsauf-
wands und geringerer Tilgungen um etwa
18 Millionen Euro pro Jahr verbessern. Die
am Kapitalmarkt bedeutende Kennzahl
FFO (Funds From Operations) wird ab
2018 ebenfalls um etwa 6,6 Millionen Euro
vor Steuern steigen. Die durchschnittlichen
Finanzierungskosten zum Stichtag 30. Juni
2017 von 4,1 Prozent pro Jahr sinken zu-
dem auf 3,0 Prozent auf pro forma Basis.
Zudem steigt mit der Abldsung von mit
Grundschulden besicherten Verbindlich-
keiten der Anteil der unbesicherten Immo-
bilienwerte auf iiber 400 Millionen Euro an.
Das entspricht ca. 41 Prozent des derzeiti-
gen gesamten Immobilienvermégens der

DEMIRE-Gruppe.

Wachstum abseits der Top-7-Stand-
orte in Deutschland

Die geplante Verdoppelung unseres Immo-
bilienportfolios soll abseits der bekannten
Top-7-Standorte erfolgen. Wir sind der
Uberzeugung, dass die sogenannten ,,Se-
condary Locations® in Deutschland, in de-
nen wir iiber ein umfassendes lokales Im-
mobilien-Know-how und Netzwerk verfii-
gen, gegeniiber den Immobilienmirkten in

g/ 3

i

den Top-7-Standorten attraktive, héhere
und zugleich stabilere Rahmenparameter
bieten. Zur Bestitigung dieser Marktent-
wicklung haben wir im Juni gemeinsam mit
bulwiengesa, einem der grofSten unabhin-
gigen Analyseunternehmen in der deut-
schen Immobilienbranche, eine Marktstu-
die mit dem Titel ,, Investmentchancen in
deutschen Biiroimmobilien in Sekundir-
standorten” veroffentlicht. Dabei belegt die
Studie im Ergebnis, dass die Nettoanfangs-
renditen in den Sekundirstandorten zwi-
schen 1,0 und 2,5 Prozentpunkte héher als
in den A-Stidten liegen. Des Weiteren un-
terstreicht die Studie, dass die Volatilitit von
Mieten und Leerstandsquoten gegeniiber A-
Standorten deutlich geringer ist. Gegeniiber
der 10-jihrigen Bundesanleihe bieten die
»Secondary Locations® damit um bis zu
rund sieben Prozent Mehrrendite.

Fazit:

Mit der weiteren Umsetzung des Programms
DEMIRE 2.0 erhilt das Unternehmen einen
besseren Zugang zum Fremd- und Eigenka-
pitalmarkt. Das erméglicht uns somit, das
weitere Wachstum der DEMIRE zu attrak-
tiven Konditionen zu finanzieren und unsere
Profitabilitit weiter zu steigern.
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ie EYEMAXX Real Estate AG, gegriindet

1996, ist ein stark wachsendes Immobi-
lienunternehmen mit Fokus auf Wohn-, Pflege-
und Gewerbeimmobilien. Die Kernmdirkte der
Gesellschafi sind neben Deutschland und Oster-
reich auch die CEE- & SEE-Liinder Ost- und
Siidosteuropas. Neben der renditestarken Pro-
Jjektentwicklung hat EYEMAXX ein solides
Portfolio von Bestandsimmobilien aufgebaut
mit stabilen, nachhalticen Cashflows. Zur Fi-
nanzierung der stark wachsenden Projektpipe-
line mit einem aktuellen Rekordwert von rund
570 Mio. Euro hat die Gesellschaft im April
2017 eine Wandelanleihe im Volumen von ins-
gesamt 20,376 Mio. Euro begeben, deren df-
fentliches Angebot aufgrund der starken Nach-
[frage von institutionellen Investoren vorzeitig
beendet wurde. Im April 2017 har EYEMAXX
eine 4,50%-Wandelanleihe mit einer Laufzeit
von 2 34 Jahren und einem anfiinglichen Wand-
lungspreis von 11,89 Euro emittiert. Im Ge-
sprich mit dem REAL ESTATE INVEST-
MENT GUIDE erliutert Arne AfSmann, Di-
rector Capital Markets/Sales bei der Dero Bank,
die Hintergriinde der Transaktion.

REAL ESTATE INVESTMENT GUIDE:
Herr Afimann, von welchen Entwicklungen
ist derzeit der Immobilienmarke in den fiir
EYEMAXX relevanten Segmenten geprigt?

Aflmann: Ausgehend von den neuen Pro-
jekten, zu deren Finanzierung die Wandel-
anleihe emittiert wurde, liegt der Fokus der
Gesellschaft primir auf dem Wohn-, Pflege-
und Gewerbeimmobilienbereich in Deutsch-
land und Osterreich. Alle drei Teilbereiche
profitieren makrodkonomisch zunichst ein-
mal vom langanhaltenden Zinstief bei Hy-
pothekendarlehen sowie der damit einherge-
henden Verknappung an zins-tragenden An-
lagealternativen. Der hohen Nachfrage nach
Wohn- und Pflegeimmobilien steht ein im-
mer noch unzureichendes Angebot in ei-
gentlich ganz Europa gegentiber. Dieser
Nachfrageiiberhang wird auch in den kom-

L Ein wesentlicher Baustein

war die attraktive Ausgestaltung
der Wandelanleihe

Arne ABmann, Director Capital Markets/Sales bei der Dero Bank AG

menden Jahren weiter Bestand haben, han-
delt es sich doch um langfristige Megatrends
wie demographischer Wandel (Alterung der
Gesellschaft) und Urbanisierung (Zuzug in
die Ballungszentren, Zunahme an Single-
Haushalten). Laut Verband der Wohnungs-
wirtschaft GdW miissen bis 2020 jihrlich
350.000-400.000 neue Wohnungen errich-
tet werden; im Bereich Pflege fehlen bis zum
Jahr 2030 rund 3.000 neue Pflegeheime (laut
Stat. Bundesamt ca. 3,4 Mio. Pflegebediirf-
tige in Deutschland). Alles Entwicklungen,
die noch viele Jahre lang Bestand haben wer-
den.

REAL ESTATE INVESTMENT GUIDE:
Wie profitiert EYEMAXX davon?

Aflmann: EYEMAXX hat sich friihzeitig
auf den Nachfrageiiberhang gerade bei
Wohn- und Pflegeimmobilien fokussiert. So
konnte die Gesellschaft in den letzten Jah-
ren hier eine attraktive Projektpipeline auf-
bauen, die sich aktuell auf einem Rekord-
niveau von ca. 570 Mio. Euro befindet (ein-
schlieSlich Gewerbeimmobilien). Die Ent-
wicklung des , Postquadrats Mannheim®,
dem grofften Projekt in der Firmenge-
schichte mit einem Gesamtvolumen von ca.
170 Mio. Euro, bei dem 57.000 m? Brut-
togeschossfliche an Wohn- und Gewerbe-
einheiten errichtet werden, verdeutlicht in
dem Zusammenhang die hervorragende Re-
putation der Gesellschaft als verldsslicher
Partner bei Grofiprojekten.

REAL ESTATE INVESTMENT GUIDE:
‘Was unterscheidet EYEMAXX von anderen
Immobilienentwicklern?

Aflmann: EYEMAXX hat es verstanden, in
der Vergangenheit, neben der einen Sdule
des Geschiftsmodells, dem hoch profitab-
len Entwicklungsgeschift, als zweites Stand-
bein opportunistisch ein Immobilienport-
folio fiir den Eigenbestand aufzubauen. Bei
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den Objekten handelt es sich um Gewer-
beimmobilien in Deutschland und Oster-
reich, deren stabile und nachhaltige Miet-
einnahmen in Hohe von derzeit knapp 4
Mio. Euro zur Glittung der fiir Projektent-
wickler {iblichen Umsatzschwankungen
fithren sowie ecinen komfortablen De-
ckungsbeitrag fiir die laufenden Kosten des
Unternehmens generieren. Das war einer
der fiir Anleiheinvestoren attraktiven
Punkte des Geschiftsmodells.

REAL ESTATE INVESTMENT GUIDE:
Was hat EYEMAXX bewegt, eine Wandel-
anleihe zu offerieren? In der Vergangenheit
war die Emission von festverzinslichen Un-
ternchmensanleihen doch ganz erfolgreich.

Aflmann: Das ist grundsiezlich richtig.
EYEMAXX hat ja bereits im Jahr 2011 eine
erste Mittelstandsanleihe platziert und so-
dann 2016 termingerecht zuriickgefiihrt. In
den letzten Jahren hatte die Gesellschaft,
teils unter Hinzunahme von intelligenten
Besicherungskonzepten, mehrere Unter-
nehmensanleihen erfolgreich emittiert. Aus-
schlaggebend fiir das Produkt der Wandel-
anleihe war zum einen die Stirkung der Ei-
genkapitalbasis und strategischen Erweite-
rung des Free Floats (bei Ausiibung des
Wandlungsrechtes), zum anderen die Mog-
lichkeit fiir die Investoren, an dem oben auf-
gezeigten Wachstum der Gesellschaft per
»Equity Kicker® stirker teilzuhaben als das
bei einem straight bond moglich gewesen
wire.

REAL ESTATE INVESTMENT GUIDE:
EYEMAXX hatte sich in der Vergangenheit
ja immer wieder mal wechselnden Kapital-
marktpartnern zugewandt. Was war dieses
Mal ausschlaggebend fiir die Dero Bank?

Aflmann: Die Dero Bank hat 2016 mit den
grofleren Anleiheemissionen der finnischen
SRV Group Plc sowie der lettischen 4Fi-
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nance S.A. unsere internationale Ausrich-
tung und paneuropiische Platzierungskraft
bereits unter Beweis gestellt. Die SRV-Emis-
sion war ja nicht umsonst bei Ihnen die er-
folgreichste Bond-Transaktion des Jahres
2016. EYEMAXX war durch die zuneh-
mende Internationalisierung der Projektpi-
peline auf der Suche nach einem verlissli-
chen Partner, der auch auflerhalb Deutsch-
lands oder Osterreichs neue, breite Anle-
gerschichten fiir den Emittenten erschlie-
Ben kann. Dabei lag der Hauptfokus nicht
auf grofien Tier-1-Investoren, sondern spe-
zialisierten, kleineren Anlegern wie Small
Cap-Investmentfonds, Family Offices, Ver-
mogensverwaltern, Private Wealth-Einhei-
ten, Hedgefunds, Convertible-Fonds etc.,
die ein weit verzweigtes Netz an Zeichnern
darstellten.

REAL ESTATE INVESTMENT GUIDE:
Wie und wo haben Sie die EYEMAXX stir-
ker in das Bewusstsein der Anleger geriicke?

Aflmann: EYEMAXX verfiigt aufgrund sei-
ner zahlreichen Transaktionen (Aktienkapi-
talerhdhungen, Unternehmensanleiheemis-
sionen) iiber eine Kapitalmarkthistorie mit
Wiedererkennungseffeke. Die Dero Bank
hat das Management im Februar und Mirz
2017 auf einer mehrtigigen Roadshow erst-
malig in zahlreichen Stidten in Deutschland
sowie dem europdischen Ausland (Schweiz,
Paris, Amsterdam, London) bekannter ge-
macht und wertvolles Feedback generiert.
Dabei wurde eine grofie Anzahl an Investo-
ren mit unterschiedlicher Ausrichtung be-
sucht und persénlich informiert.

REAL ESTATE INVESTMENT GUIDE:
Was waren die ausschlaggebenden Faktoren
fiir diese erfolgreiche Platzierung?

Aflmann: Ein wesentlicher Baustein war in
jedem Fall die attraktive Ausgestaltung der
Wandelanleihe. Mit einem Kupon von

4,5% bei einer recht kurzen Laufzeit von ca.
2,75 Jahren und einem Wandlungspreis, der
zu Beginn der Marketingaktivititen direkt
am Geld, mit fortschreitendem Zeitablauf
dann zunehmend tiefer ins Geld mar-
schierte, wurden viele Investoren schnell von
der Einzigartigkeit dieser Opportunitit
tiberzeugt. Natiirlich hat der kontinuierlich
positive Newsflow der EYEMAXX, die seit
Jahren fiir eine iiberaus professionelle IR/PR
bekannt ist, zum Bekanntheitsgrad des Ge-
schiftsmodells sowie zur kontinuierlich po-
sitiven Kursperformance sein Ubriges getan.

REAL ESTATE INVESTMENT GUIDE:
Und wer waren die Hauptzeichner der
Emission? Ich nehme an wieder deutsche
Institutionelle und Retailinvestoren wie bei
den ausstehenden Anleihen?

Aflmann: Der internationalen Roadshow
und Investorenansprache Rechnung tragend
haben dieses Mal auslindische Adressen be-
herzter zugegriffen als inlindische Institu-
tionen. Rund zwei Drittel des Orderbuches
entfielen demnach auf Family Offices in der
Schweiz sowie Spezialadressen aus Holland
und Grofibritannien. Lediglich ein Drittel
wurde bei deutschen Adressen unterge-

bracht.

REAL ESTATE INVESTMENT GUIDE:
Woher kam der Appetit der auslindischen
Investoren; EYEMAXX ist zwar zunehmend
international bekannt, jedoch im Hinblick
auf die Market Cap noch unterhalb der
wichtigen Schwelle von 100 Mio. Euro?

Aflmann: Die Marktkapitalisierung hat von
Anfang an eine eher untergeordnete Rolle
gespielt. Die auslindischen Adressen fokus-
sierten sich primir auf das enorme Poten-
zial des Marktes fiir Wohn- und Pflegeim-
mobilien in Deutschland. Hier adressiert die
EYEMAXX wie beschrieben einen Mega-
trend, von dem die Gesellschaft bis weit

tiber die Endfilligkeit der Wandelanleihe hi-
naus profitieren wird. Zudem konnte der
Vorstand in den Gesprichen eine prall ge-
fiillte Projektpipeline prisentieren. Histo-
risch betrachtet haben Linder wie die Nie-
derlande oder Grofibritannien seit jeher eine
besondere Affinitit zum Immobilienmarke;
dies haben wir direkt bei den Terminver-
einbarungen zur Roadshow gemerkt.

REAL ESTATE INVESTMENT GUIDE:

Wo fanden die Roadshowtermine statt?

Aflmann: Grundsitzlich bereisen wir bei
unseren Transaktionen in Deutschland ne-
ben dem financial hub Frankfurt iiblicher-
weise auch Stidte wie Hamburg, Hannover,
Berlin und Miinchen. Neben diesen inlin-
dischen Destinationen haben wir diesmal
auch in Ziirich, Luxembourg, Paris, Ams-
terdam und London eine Vielzahl von In-
vestoren besucht. Daneben hat EYEMAXX
in Eigenregie noch Briissel und dem home
turf Wien bearbeitet. Insgesamt haben wir
in den Wochen der Marketingphase mehr
als 80 institutionelle Investoren gesehen, de-
ren solide Nachfrage dann schlussendlich
auch zur vorzeitigen Schlieflung des Zeich-
nungsbuches gefiihrt hat.

REAL ESTATE INVESTMENT GUIDE:
Im Hinblick auf die anhaltenden Trends am
Immobilienmarkt heif$t das, wir werden zu-
kiinftig mehr Emittenten aus diesem Be-
reich in Deutschland sehen?

Aflmann: Keine Frage, ja. Gerade der Be-
reich Wohn- und Pflegeimmobilien, be-
treutes Wohnen aber auch Sozialwohnun-
gen wird zukiinftig einen noch héheren
Stellenwert einnehmen. Die uns aus dem
In- sowie zunehmend aus dem Ausland vor-
liegenden Anfragen sprechen eine eindeu-
tige Sprache.

Das Interview flhrte Christian Schiffmacher.

REAL ESTATE INVESTMENT GUIDE 2017/18 | www.fixed-income.org

17



18

INVESTMENT

ADLER Real Estate AG

Text: Christian Schiffmacher

ie ADLER Real Estate AG ist ein Im-

mobilienunternehmen, das sich auf
den Aufbau und die Entwicklung eines sub-
stanz- und renditestarken Immobilienbe-
stands konzentriert. Die ADLER Real
Estate AG gehért zu den fithrenden Immo-
bilienunternehmen in Deutschland. In den
letzten Jahren ist das Unternehmen durch
Akquisitionen rasch gewachsen. ADLER
hilt rund 50.000 Wohneinheiten, die vor-
nehmlich im Norden und Westen Deutsch-
lands liegen und Mietern mit mittlerem bis
niedrigem Einkommen ein bezahlbares Zu-
hause bieten.

Die durchschnittliche Miete im Gesamtbe-
stand stieg im ersten Halbjahr 2017 im Ge-
samtbestand um 1,6% auf 5,06 Euro pro
Quadratmeter/Monat. Die Nettomietein-
nahmen konnten von 83,9 Mio. Euro auf
86,4 Mio. Euro gesteigert werden. Der
FFO 1 verbesserte sich von 12,0 Mio. Euro
auf 15,7 Mio. Euro.

Finanzierungsstruktur verbessert

Im ersten Halbjahr 2017 konnte ADLER
Real Estate die Finanzierungsstruktur ver-
bessern. Durch die Riickzahlung von Ver-
bindlichkeiten konnte die Eigenkapital-
quote um 2,4 Prozentpunkte auf 29,0%
verbessert werden. Der EPRA NAV belief
sich zum 30. Juni 2017 auf 1.094,9 Mio.
Euro (30.06.2016: 1.069,9 Mio. Euro). Pro
Aktie ging der EPRA NAV aufgrund einer
hoheren Aktienanzahl von 16,68 Euro auf
15,87 Euro zuriick.

Fiir das Gesamtjahr geht die Gesellschaft da-
von aus, die Nettomieteinnahmen um gut
3% und den FFO 1 auf 40 Mio. Euro
(2016: 27,3 Mio. Euro) steigern zu kénnen.
Der NAV soll mit einem niedrigen zwei-
stelligen Prozentsatz zunehmen. Der LTV
soll auf rund 55% (31.12.2016: 61,3%)
und die durchschnittliche Verzinsung des
Fremdkapitals auf 3,5% zuriickgehen.

Gesellschaft ADLER Real Estate AG
Schwerpunkt Bestandhalter Wohnen
ISIN DE0005008007
Marktkapitalisierung 770 Mio. Euro

EPRA NAV je Aktie 15,87 Euro

Kurs

13,39 Euro (29.09.2017)

Letzte Dividende

Dividendenrendite

Internet

www.adler-ag.com

ADO Properties S.A.

Berliner Wohnimmobilienunternehmen kann Ertrage aus Vermietung steigern

Text: Robert Steininger

DO Properties ist ein in Berlin ansissi-
Ages, ausschliefllich im Wohnimmobi-
lienbereich titiges Unternehmen mit einem
Immobilienbestand von rund 19.100 Ein-
heiten. Das Portfolio von ADO Properties
konzentriert sich auf zentrale Lagen inner-
halb des Berliner S-Bahn-Rings sowie at-
traktive Bezirke am Stadtrand.

Die Ertrige aus Vermietung erhdhten sich
im ersten Halbjahr 2017 um 23% auf 51,4
Mio. Euro. Griinde dafiir waren weitere Ak-
quisitionen ebenso wie das Mietwachstum
um 5,4% auf Like-for-like-Basis. Das
EBITDA aus Vermietung stieg um 23% auf
36,5 Mio. Euro.

Der FFO 1 (ohne Verduflerungsgewinne) stieg
um 35% auf 26,7 Mio. Euro. Der FFO 1 je
Aktie betrug 0,61 Euro. Die wesentlichen
Treiber des FFO-Wachstums waren die
starke operative Geschiftsentwicklung so-
wie die relative Verbesserung bei den Zins-
kosten.

»Wir rechnen damit, dass unsere Mieter-
trige 2017 auf Like-for-like-Basis um rund
5% steigen werden und dass unser FFO 1
sich mindestens auf 62 Mio. Euro (2016:
43,5 Mio. Euro) belaufen wird, nachdem
wir die Mittelzufliisse aus unserer kiirzlich
erfolgten Anleiheemission investiert haben®,
sagt Rabin Savion, CEO von ADO Proper-
ties, bei Bekanntgabe der Halbjahreszahlen.
»Unser exzellenter Zugang zum Kapital-
markt und das solide Baa2 Rating erdffnen
unserer Gesellschaft weitere Wachstums-
perspektiven auf dem Berliner Wohnungs-
markt, der auch weiterhin einer der vielver-
sprechendsten und dynamischsten in
Europa ist.”
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Gesellschaft ADO Properties S.A.
Schwerpunkt Bestandshalter Wohnen
ISIN LU1250154413

Marktkapitalisierung

1,84 Mrd. Euro

EPRA NAV je Aktie 39,58 Euro
Kurs 41,82 Euro (29.09.2017)
Letzte Dividende 0,45 Euro

Dividendenrendite

11%

Internet

investors.ado.immo
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¢MGBC AG

Partner fiir den Mittelstand

AGROB Immobilien AG

Attraktiver Immobilienbestandshalter mit Fokus auf Medienunternehmen

Text: Matthias Greiffenberger, GBC AG

er Hauptfokus der AGROB Immobi-

lien AG liegt auf dem Betrieb und der
Entwicklung eines Gewerbe- und Medien-
parks im Nordosten Miinchens. Auf einer
nahezu voll vermieteten Gesamtnutzfliche
von ca. 135.668 m? haben sich namhafte
und iiberregional bekannte Firmen aus den
Mediensegmenten Rundfunk und Fernse-
hen, Film- und TV-Produktion sowie aus
dem Printbereich, wie etwa Antenne Bay-
ern, ARRI Rental GmbH, Constantin Me-
dien AG, FUNKE Zeitschriften Service,
Homeshopping Europe, PLAZAMEDIA
etc., angesiedelt. Die Mieterunternehmen
kénnen dabei auf eine leistungsfihige Sa-
tellitenanlage sowie auf ein umfassendes
Glasfasernetz zuriickgreifen. Die starke sek-
torale Ausrichtung auf Medienunternehmen
hat eine dementsprechend hohe Homoge-
nitit bei den Mieterunternehmen zur Folge.

Der AGROB-Immobilienpark liegt mit
dem Sitz in Ismaning direkt im Einzugsge-
biet von Miinchen und unterliegt auch der
Miinchener  Immobilienpreisdynamik.
Miinchen ist seit Jahren im deutschland-
weiten Vergleich der gefragteste und teuerste
Mietmarkt. Dies wird deutlich an den kon-
tinuierlich steigenden Spitzenmieten von
nun 35,00 Euro/m? (V]: 33,30 Euro/m?)
im Biiromarkt sowie der weiter fallenden
Leerstandsquote auf 3,0% (VJ: 3,8%). All-
gemein befindet sich die AGROB in einem
sehr attraktiven Marktumfeld. Das niedrige

Zinsniveau ermt')glicht eine giinstige Finan-
zierung und steigert gleichzeitig die Immo-
biliennachfrage durch fehlende Anlageal-
ternativen. Gleichzeitig liegt der AGROB
Medienpark direkt an einem der gefragtes-
ten Standorte Deutschlands und verfiigt so-
mit {iber eine hohe Nachfrage nach geeig-
neten Flichen mit sehr guter Infrastruktur
im Bereich Medien.

Im abgelaufenen Geschiftsjahr 2016 konnte
die AGROB Immobilien AG ihre Umsatz-
erlése um 0,9% auf 11,09 Mio. Euro stei-
gern (V]: 10,99 Mio. Euro). Hintergrund
dieser Umsatzsteigerung ist zum einen die
weiterhin duflerst hohe Vermietungsquote
der Hauptnutzflichen von 97,7% und zum
anderen der zusitzliche Mieterlds aus dem
Neubauvorhaben Gebiude 39. Die gestie-
genen Umsatzerldse wirkten sich iiberpro-
portional auf das Nettoergebnis aus und so
konnte ein neues Rekordergebnis der jiin-
geren Unternehmensgeschichte erzielt wer-
den. Der Jahresiiberschuss wurde um 58,3%
auf 2,01 Mio. Euro gesteigert (V]: 1,27
Mio. Euro). Das tiberaus gute Nachsteuer-
ergebnis konnte durch die hohe Kostendis-
ziplin sowie durch den riickliufigen Fi-
nanzaufwand erzielt werden. Der Finanz-
aufwand beeinflusst weiterhin mafigeblich
das Ergebnis und reduziert sich seit Jahren
stetig. Der Grund hierfiir ist zum einen die
konsequente Tilgung von hochverzinsten
Darlehen sowie zum anderen die riickliu-
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fige Zinslast durch die anhaltende Niedrig-
zinspolitik der EZB. Hierdurch reduzierte
die Gesellschaft den Finanzaufwand auf
2,04 Mio. Euro (VJ: 2,44 Mio. Euro) bei ei-
nem Durchschnittszinssatz von 3,3% (V]:

3,6%).

Die AGROB Immobilien AG weist seit Jah-
ren eine dufSerst solide Umsatzentwicklung
auf, welche in den wiederkehrenden Miet-
erlésen und der nahezu vollstindigen Ver-
mietung der Hauptnutzflichen begriindet
ist. Auch zukiinftig gehen wir davon aus,
dass AGROB durch die nutzerspezifische
Infrastrukeur eine sehr hohe Mieterbindung
erzielen kann, und die Umsatzerlése durch
eine sukzessive Erweiterung des Medien-
parks weiter ausgebaut werden konnen. Er-
gebnisseitig sollte das Unternehmen zu-
kiinftig auch von dem riickliufigen Finanz-
aufwand profitieren, und mit steigenden
Umsatzerlésen sollten iiberproportionale
Nettoergebnissteigerungen moglich sein.
Insgesamt ist die AGROB Immobilien AG
quferst solide aufgestellt und beweist mit
der Vermietungsquote von 97,9%, welche
weit {iber dem Branchendurchschnitt liegt,
dass die angebotenen Flichen duflerst ge-
fragt sind. Im direkten NAV-Peer-Group-
Vergleich ergibt sich zudem eine Bewertung
von 20,07 Euro je Aktie, was im Vergleich
zu anderen Immobilienbestandshaltern
noch auf eine Unterbewertung hinweist.
Der NAV-Abschlag liegt derzeit bei 9,3%
(Vorzugsaktie) bzw. bei 4,1% (Stammaktie).
Verstirkt wird unsere positive Aktienein-
schitzung zudem von der aktionirsfreund-
lichen Ausschiittungspolitik. Wir rechnen
fiir 2017 mit einer Dividende in Héhe von
0,23 Euro (Stammaktie) bzw. 0,28 Euro
(Vorzugsaktie).

Hinweis gemald Finanzanalyseverordnung: Bei dem
analysierten Unternehmen sind die folgenden mog-
lichen Interessenskonflikte gemaf’ Katalog mogli-
cher Interessenkonflikte gegeben: Nr. (5a, 7, 11).
Ein Katalog méglicher Interessenskonflikte ist auf
folgender Webseite zu finden: www.gbc-
ag.de/de/Offenlegung.htm
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alstria office REIT-AG

Grof3tes deutsches Buroimmobilienunternehmen

Text: Christian Schiffmacher

ie alstria office REIT-AG ist ein intern
D gemanagter Real Estate Investment
Trust (REIT) und ausschlieflich auf die Ak-
quisition, den Besitz und die Verwaltung
von Biirogebiuden in Deutschland spezia-
lisiert. Das Portfolio umfasst 108 Gebiude
mit einer vermietbaren Fliche von 1,5 Mio.
m? und einem Gesamtportfoliowert von 3,0

Mrd. Euro. Die Aktie notiert im MDAX.

Im ersten Halbjahr 2017 ist der Mietum-
satz um 8,6% auf 93,3 Mio. Euro zuriick-
gegangen. Der Riickgang resultiert aus dem
Verkauf nicht strategischer Immobilien im
zweiten Halbjahr 2016. Trotz niedrigerer
Mietumsitze sank das operative Ergebnis
(FFO) nur leicht um 1,3% auf 56,6 Mio.
Euro (nach Minderheiten). Das Konzern-
nettoergebnis konnte von 52,8 Mio. Euro
auf 78,6 Mio. Euro gesteigert werden. Der
Zuwachs resultierte aus einem Bewertungs-
gewinn in Hohe von 23,3 Mio. Euro im
Zusammenhang mit dem Verkauf der Kai-
sergalerie in Hamburg.

Basierend auf dem Ergebnis des ersten
Halbjahres 2017, erfolgreicher Vermietun-
gen und der Erstkonsolidierung von 13 neu
erworbenen Immobilien zum 1. Juli 2017
erhéhte alstria die Prognose fiir das Ge-
samtjahr 2017 auf einen erwarteten Umsatz
von 193 Mio. Euro (bisher 185 Mio. Euro)
und einen erwarteten FFO (nach Minder-
heitsanteilen) von 113 Mio. Euro (bisher
108 Mio. Euro).

Gesellschaft alstria office REIT-AG
Schwerpunkt Bestandshalter Biiroimmobilien
ISIN DE000OAOLD2U1
Marktkapitalisierung 1,9 Mrd. Euro

EPRA NAV je Aktie 11,30 Euro

Kurs 12,03 Euro (29.09.2017)

Letzte Dividende 0,52 Euro

Dividendenrendite  4,0%

Internet

www.alstria.de

Text: Christian Schiffmacher

roundtown Property Holdings Plc ist
Aein Immobilienspezialist mit Fokus auf
Gewerbeimmobilien mit Wertsteigerungs-
potenzial, vor allem auf dem deutschen und
niederlindischen Immobilienmarkt.

Die Aroundtown Property Holdings Plc
konnte den Wert der Vermdgenswerte zum
30.06.2017 um 34% auf 10,8 Mrd. Euro stei-
gern. Die Miet- und Betriebseinnahmen sind
im ersten Halbjahr 2017 von 110 Mio. Euro
auf 237 Mio. Euro gestiegen. Das bereinigte
EBITDA steigt um 71% auf 195 Mio. Euro.
Der FFO 1 konnte um 83% auf 130 Mio.
Euro zulegen. Der Nettogewinn ist um 52%
auf 777 Mio. Euro gestiegen, wobei das Be-
wertungsergebnis 748 Mio. Euro (nach 410
Mio. Euro) betrug. Der Gewinn je Aktie ist
von 0,60 Euro auf 0,88 Euro gestiegen. Der
EPRA NAV je Aktie konnte auf 5,90 Euro ge-
steigert werden (31.12.2016: 4,90 Euro). Der
LTV betrigt 36%, die Eigenkapitalquote
konnte gegeniiber dem 31.12.2016 um 7 Pro-
zentpunkte auf 56% gesteigert werden.

Aroundtown S.A.

Fokus auf Gewerbeimmobilien mit Optimierungspotenzial

Die Gesellschaft hat aufgrund kontinuierli-
cher Zukiufe keinen konkreten Ausblick
verdffentlicht. Lediglich eine mégliche Er-
héhung der Dividende von 0,16 Euro auf
0,23 Euro wurde in Aussicht gestellt.

Gesellschaft Aroundtown S.A.

Schwerpunkt Gewerbeimmobilien

ISIN LU1673108939

Marktkapitalisierung 5,29 Mrd. Euro

EPRA NAV je Aktie 5,90 Euro

Kurs 6,06 Euro (29.09.2017)

Letzte Dividende 0,16 Euro

Dividendenrendite 2,6%

Internet www.aroundtown-
holdings.com
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BUWOG AG

Wohnimmobilienunternehmen kann NAV und FFO deutlich steigern

Text: Christian Schiffmacher

ie BUWOG Group ist der fithrende

deutsch-osterreichische Komplettan-
bieter im Wohnimmobilienbereich und
blickt auf eine mittlerweile 66-jihrige Er-
fahrung zuriick. Heute zihlt sie auch zu den
wichtigsten Playern am deutschen Markt.
Insgesamt verfiigt die BUWOG Group iiber
ein Portfolio mit mehr als 49.500 Woh-
nungen. Als Bautriger zeichnet sie bislang
fir die Errichtung von mehr als 35.000
Wohnungen allein in Osterreich verant-
wortlich. Mit ihrer starken Neubauaktivitit
im Groflraum Wien ist die BUWOG
Group einer der aktivsten Wohnbautriger
und Immobilienentwickler in Osterreich.
Die Aktien der BUWOG AG notieren an
den Bérsen Wien, Frankfurt und Warschau.

Der Recurring FFO konnte im Geschifts-
jahr 2016/17 (zum 30.04.) um 4,4% auf
117,2 Mio. Euro gesteigert werden. Der
EPRA NAYV je Aktie verbesserte sich um
18,5% auf 23,90 Euro. Der Ergebnisbeitrag
des grofiten Geschiftsbereichs, der Be-

standsbewirtschaftung, lag im Geschiftsjahr
2016/17 bei 156,9 Mio. Euro (+5,3%). Das
Immobilienbestandsportfolio umfasst
49.597 Bestandseinheiten (30.04.) mit rund
3,4 Mio. m2. Bei der monatlichen Netto-
kaltmiete pro m? zum Stichtag war ein An-
stieg um 5,3% zu verzeichnen, die Netto-
kaltmieten auf Like-for-like-Basis erhéhten
sich um 4,5%. Der Fair Value der Be-
standsimmobilien stieg im Rahmen der
Neubewertung um 6,1% auf rund 3,9 Mrd.
Euro.

Der Vorstand geht auch fiir das Geschifts-
jahr 2017/18 von einem weiterhin insge-
samt positiven Marktumfeld aus und prog-
nostiziert einen Recurring FFO von min-
destens 125 Mio. Euro.

Gesellschaft BUWOG AG
Schwerpunkt Wohnimmobilien
ISIN AT00BUWOG001
Marktkapitalisierung 2,37 Mrd. Euro
EPRA NAV je Aktie 23,90 Euro

Kurs

23,80 Euro (29.09.2017)

Geplante Dividende

0,69 Euro (HV am 17.10.2017)

Dividendenrendite

2,9%

Internet

www.buwog.com

CA Immobilien Anlagen AG

Spezialist fur Buroimmobilien in Zentraleuropa

Text: Robert Steininger

ie CA Immobilien Anlagen AG (CA

Immo) ist ein Immobilienunterneh-
men mit Hauptsitz in Wien, das mit eige-
nen Niederlassungen in sechs Lindern Zen-
traleuropas vertreten ist. Kerngeschift ist die
Vermietung, das Management sowie die
Entwicklung von hochwertigen Biiroge-
biuden. Das Unternehmen verfiigt iiber in-
house Baukompetenz und deckt die gesamte
Wertschopfungskette im gewerblichen Im-
mobilienbereich ab. CA Immo kontrolliert
ein Immobilienvermégen von rund 4,0
Mrd. Euro in Deutschland, Osterreich und
Osteuropa.

CA Immo verbuchte in den ersten sechs
Monaten 2017 einen Zuwachs der Mieter-
16se um 8,9% auf 88,6 Mio. Euro. Das
EBITDA stieg um 18,1% auf 72,5 Mio.
Euro. Das EBIT lag mit 148,1 Mio. Euro
rund 15,6% unter dem Vorjahresergebnis,
im Wesentlichen bedingt durch ein gerin-
geres Neubewertungsergebnis. Das Peri-

odenergebnis lag mit 105,2 Mio. Euro um
6,5% iiber dem Vorjahreswert. Der FFO 1,
wesentliche Kennzahl fiir die nachhaltige
Ertragskraft des Konzerns, die vor Steuern
und um das Verkaufsergebnis und sonstige
nicht nachhaltige Effekte bereinigt berich-
tet wird, summierte sich im ersten Halbjahr
auf 56,3 Mio. Euro (2016: 43,8 Mio. Euro).

CA Immo verfiigt iiber eine robuste Bilanz
mit einer Eigenkapitalquote von 51% und
einem konservativen Loan-to-Value-Ver-
hiltnis (Nettoverschuldung zu Immobi-
lienvermégen) von 35%. Zum 30.06. hielt
CA Immo rund 5,4 Mio. eigene Aktien. Die
Jahreszielsetzung fiir das nachhaltige Er-
gebnis, eine Steigerung des FFO 1 gegen-
iiber dem Vorjahreswert von 91,7 Mio. Euro
auf iiber 100 Mio. Euro (> 1,05 Euro je Ak-
tie) zu erzielen, wurde bestitigt.
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Gesellschaft CA Immobilien Anlagen AG
Schwerpunkt Biiroimmobilien

ISIN AT0000641352
Marktkapitalisierung 2,4 Mrd. Euro

EPRA NAV je Aktie 27,60 Euro

Kurs 24,30 Euro (29.09.2017)
Letzte Dividende 0,65 Euro
Dividendenrendite 2,7%

Internet

WWW.caimmo.com
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DEMIRE Deutsche Mittelstand Real Estate AG

Gewerbeimmobilien in mittelgrof3en Stadten und Randlagen von Ballungsgebieten

Text: Christian Schiffmacher

ie DEMIRE Deutsche Mittelstand

Real Estate AG hilt Gewerbeimmo-
bilien in mittelgrofen Stidten und auf-
strebenden Randlagen von Ballungsge-
bieten in Deutschland. DEMIRE ver-
fiigte am 30. Juni 2017 iiber einen Im-
mobilienbestand von rund 1 Mrd. Euro.

Die Mietertrige beliefen sich im ersten
Halbjahr 2017 auf insgesamt 37,2 Mio.
Euro (H1 2016: 37,5 Mio. Euro). Der
Riickgang erklirt sich durch den Verkauf
nicht strategischer Immobilien. Das
EBIT belief sich auf 24,1 Mio. Euro (H1
2016: 32,8 Mio. Euro); hier wirkten sich
leicht gesunkene Mieteinnahmen sowie
geringere Fair Value-Anpassungen aus.
Das Periodenergebnis betrug rund 5,6
Mio. Euro (H1 2016: 5,6 Mio. Euro).
Die Eigenkapitalquote erhéhte sich ge-
geniiber dem 31.12.2016 leicht auf
28,4%. Der FFO 1 (nach Steuern und
vor Minderheiten) betrug 4,9 Mio. Euro
(30. Juni 2016: 5,5 Mio. Euro), nach

Minderheiten und Steuern betrug der
FFO 1 rund 0,9 Mio. Euro (H1 2016:
2,5 Mio. Euro).

Die Gesellschaft rechnet fiir 2017 mit
Mietertrigen von 72—73 Mio. Euro und
einem FFO 1 (nach Steuern und vor
Minderheiten von 8—10 Mio. Euro. Die
Prognose beriicksichtigt nicht den posi-
tiven Effekt der Refinanzierung von Ver-
bindlichkeiten durch die im Juli 2017 be-
gebene Anleihe. Die eingesparten Zins-
aufwendungen von ca. 5,6 Mio. Euro p.a.
werden aufgrund doppelter Zinsaufwen-
dungen, nicht amortisierter Transakti-
onskosten und Refinanzierungskosten im
zweiten Halbjahr 2017 erst ab dem Ge-
schiftsjahr 2018 voll zum Tragen kom-
men.

Gesellschaft DEMIRE Deutsche Mittelstand
Real Estate AG

Schwerpunkt Gewerbeimmobilien

ISIN DEOOOAOXFSFO

Marktkapitalisierung  200,2 Mio. Euro

EPRA NAV je Aktie 4,61 Euro

Kurs

3,69 Euro (29.09.2017)

Letzte Dividende

Dividendenrendite

Internet

www.demire.ag

Deutsche EuroShop AG

Shoppingcenter-Spezialist kann Gewinn erneut steigern

Text: Christian Schiffmacher

ie Deutsche EuroShop ist Deutsch-

lands einzige bérsennotierte Aktien-
gesellschaft, die ausschliefSlich in Shop-
pingcenter an erstklassigen Standorten in-
vestiert. Das MDAX-Unternehmen ist zur-
zeit an 21 Einkaufscentern in Deutschland,
Osterreich, Polen, Tschechien und Ungarn
beteiligt. Zum Portfolio gehdren u. a. das
Main-Taunus-Zentrum bei Frankfure, die
Altmarkt-Galerie in Dresden und die Gale-
ria Baltycka in Danzig.

In der ersten Jahreshilfte 2017 ist der Um-
satz von um 3,9% auf 105,8 Mio. Euro ge-
stiegen. Das Nettobetriebsergebnis (NOI)
konnte um 4,0% auf 95,3 Mio. Euro ge-
steigert werden. Das Ergebnis vor Zinsen
und Steuern (EBIT) stieg um 4,1 % auf
92,5 Mio. Euro.

Das Ergebnis vor Steuern ohne Bewertung
(EBT ohne Bewertungsergebnis) ist um
12,3% auf 73,0 Mio. Euro gestiegen. Das
Konzernergebnis kletterte um 15,5% auf

56,2 Mio. Euro. Das Ergebnis je Aktie er-
hshte sich von 0,90 Euro auf 0,99 Euro.
Die EPRA Earnings, d. h. das um Bewer-
tungseffekte bereinigte operative Ergebnis,
stiegen von 1,11 Euro auf 1,20 Euro je Ak-
tie. Die Funds from Operations (FFO) stie-
gen ebenfalls deutlich um 7,8% auf 1,25
Euro je Aktie — absolut lag der FFO mit
70,9 Mio. Euro um 12,7% iiber der Vor-
jahresperiode.

Fiir das Geschiftsjahr 2017 hilt das Ma-
nagement der Deutsche EuroShop an sei-
nen Prognosen fest und ist zuversichtlich,
eine Dividende von 1,45 Euro je Aktie
(2016: 1,40 Euro) ausschiitten zu kénnen.

Gesellschaft Deutsche EuroShop AG
Schwerpunkt Bestandshalter Shoppingcenter
ISIN DE0007480204
Marktkapitalisierung 1,86 Mrd. Euro

EPRA NAV je Aktie 43,24 Euro

Kurs 31,73 Euro (29.09.2017)

Letzte Dividende 1,40

Dividendenrendite ~ 4,4%

Internet

www.deutsche-euroshop.de
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Deutsche Wohnen AG

Wohnimmobilienkonzern kann Mieten weiter steigern und Leerstand senken

Text: Christian Schiffmacher

ie Deutsche Wohnen ist eine der fiih-
D renden borsennotierten Immobilien-
gesellschaften in Europa, deren operativer
Fokus auf der Bewirtschaftung und Ent-
wicklung ihres Portfolios, mit dem Schwer-
punkt auf Wohnimmobilien, liegt. Der Be-
stand umfasste zum 30. Juni 2017 insge-
samt 162.985 Einheiten, davon 160.552
Wohneinheiten und 2.433 Gewerbeeinhei-
ten.

Die Deutsche Wohnen hat das erste Halb-
jahr 2017 mit einem Konzerngewinn von
672,0 Mio. Euro (H1 2016: 647,2 Mio.
Euro) abgeschlossen. Das héhere Betriebs-
ergebnis (EBITDA) sowie die Aufwertung
des Portfolios von knapp 900 Mio. Euro wa-
ren wesentliche Faktoren fiir die Ergebnis-
steigerung gegeniiber dem Vorjahr. Der
FFO 1 (operatives Ergebnis nach laufenden
Zinsen und Steuern) hat sich im Vorjahres-
vergleich um 11% auf 220,8 Mio. Euro er-
héht. Je Aktie stieg der FFO 1 (unverwis-
sert) um knapp 7% auf 0,63 Euro. Der

EPRA NAV (unverwissert) erhohte sich um
6% auf 31,42 Euro je Aktie. Der Verschul-
dungsgrad des Konzerns (Loan-to-Value-
Ratio) reduzierte sich leicht auf 36,9%. Die
Immobilienbestinde sind mit dem 22,8-Fa-
chen der annualisierten Nettokaltmiete von
747 Mio. Euro bzw. einer Bruttorendite von
4,4% bewertet.

Fiir das erwartete Like-for-like-Mietwachs-
tum 2017 erhdhte die Deutsche Wohnen
ihre Prognose von 3,5% auf iiber 4% fiir
den Vermietungsbestand. Dariiber hinaus
hilt die Deutsche Wohnen an ihrer Prog-
nose fest, den FFO 1 im Geschiftsjahr 2017
auf rund 425 Mio. Euro im Basisszenario zu
erhohen, das heif$t ohne weitere Zukiufe
und opportunistische Verkiufe.

Gesellschaft Deutsche Wohnen SE
Schwerpunkt Bestandshalter Wohnen
ISIN DEOOOAOHN5C6
Marktkapitalisierung 12,8 Mrd. Euro

EPRA NAV je Aktie 31,42 Euro

Kurs 36,06 Euro (29.09.2017)
Letzte Dividende 0,74 Euro
Dividendenrendite 1,6%

Internet

www.deutsche-wohnen.com

DIC Asset AG

Gewerbeimmobilienspezialist mit attraktiver Dividendenrendite

Text: Robert Steininger

ie DIC Asset AG ist auf Gewerbeim-

mobilien, insbesondere Biiroimmobi-
lien, in Deutschland spezialisiert. DIC As-
set managt mit mehr als 180 Objekten ein
Immobilienvermégen von rund 3,4 Mrd.
Euro. Unsere Investitionsstrategie zielt auf
die Weiterentwicklung eines qualititsorien-
tierten, ertragsstarken und regional diversi-
fizierten Portfolios. Mit ihrem hybriden Ge-
schiftsmodell fokussiert sich die DIC auf
die Geschiftsbereiche Commercial Portfo-
lio, Funds und Other Investments.

Der FFO verzeichnet im ersten Halbjahr
2017 einen Anstieg von 8% auf 29,8 Mio.
Euro. Hier spiegeln sich vorrangig die ver-
besserten Finanzierungskonditionen im
Commercial Portfolio wider. Aufgrund des
verbesserten Finanzergebnisses liegt auch das
Konzernergebnis mit 20,0 Mio. Euro trotz
planmiflig geringerer Verkiufe auf Héhe
des Vorjahres (HJ 2016: 20,2 Mio. Euro).
Die Assets under Management stiegen von

3,2 Mrd. Euro auf 3,4 Mrd. Euro an. Im
Segment Commercial Portfolio summieren
sich die Assets under Management auf 1,7
Mrd. Euro und gingen aufgrund von Ver-
kiufen im Vergleich zum ersten Quartal
leicht zuriick. Die Assets under Manage-
ment des Segments Funds sind um 18% auf
1,3 Mrd. Euro angestiegen. Die Ertrige aus
dem Immobilienmanagement im Fondsge-
schift belaufen sich auf 6,9 Millionen Euro.

Aufgrund der positiven Geschiftsentwick-
lung erhdhte der Vorstand fiir das Ge-
schiftsjahr 2017 zudem die Prognose fiir die
Bruttomieteinnahmen auf 106 bis 108 Mio.
Euro (2016: 111,2 Mio. Euro) und hob die
FFO-Prognose auf 59 bis 61 Mio. Euro
(2016: 47 Mio. Euro) an.
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Gesellschaft DIC Asset AG
Schwerpunkt Gewerbeimmobilien
ISIN DEO00A1X3XX4

Marktkapitalisierung

606,2 Mio. Euro

Kurs 9,20 Euro (29.09.2017)
Letzte Dividende 0,40 Euro
Dividendenrendite 4,2%

Internet

www.dic-asset.de
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EYEMAXX Real Fstate AG

Deutliche Gewinnsteigerung im ersten Halbjahr 2016/17

Text: Christian Schiffmacher

ie EYEMAXX Real Estate AG ist ein

Immobilienunternehmen mit dem Fo-
kus auf der Entwicklung von Wohnimmo-
bilien in Deutschland und Osterreich. Da-
riiber hinaus realisiert EYEMAXX Pflege-
heime in Deutschland und Gewerbeimmo-
bilien in Zentraleuropa. In der jiingsten Fir-
mengeschichte sind Stadtquartiersentwick-
lungen in Deutschland ebenfalls Teil der
Unternehmensstrategie. Zudem baut die
Gesellschaft einen Bestand an Gewerbeim-
mobilien auf, um langfristige Mietertrige
zu generieren.

EYEMAXX konnte im ersten Halbjahr des
Geschiiftsjahres 2016/17 (01.11.2016 bis

auf 2,07 Mio. Euro gestiegen. Dabei konn-
ten die Mieteinnahmen der Bestandsim-
mobilien auf 1,24 Mio. Euro von 0,99 Mio.
Euro und die Einnahmen aus direkten Pro-
jektdienstleistungen von 0,21 Mio. Euro auf
0,79 Mio. Euro erhéht werden. Im Be-
richtszeitraum wurde beim bislang grofSten
Projekt der Firmengeschichte, dem Post-
quadrat in Mannheim mit tiber 170 Mio.
Euro Projektvolumen, eine Einigung iiber
den Verkauf des Hotel-Teilprojekes an Ac-
corlnvest Germany GmbH erzielt werden.

Fiir das laufende Geschiftsjahr 2016/17 be-
kriftigte EYEMAXX die Erwartung, eine

weitere deutliche Gewinnsteigerung zu er-

30.04.2017) das EBIT um 30% auf 4,47  reichen. Gesellschaft EYEMAXX Real Estate AG
Mio. Euro steigern. Der Gewinn nach Steu- Schwerpunkt Projektentwickler
ern stieg um 13% auf 1,32 Mio. Euro. Das ISIN DE00DAQVIL94
Eigenkapital stieg zum 30.04. auf 40,78 Marktkapitalisierung 64,7 Mio. Euro
Mio. Euro (31.10.2016: 38,01 Mio. Euro). Kurs 13,75 Euro (29.09.2017)
Die Eigenkapitalquote betrug 31,3%. Die Letzte Dividende 0.20 Euro
Umsatzerldse sind in der Berichtsperiode im Dividendenrendite 15%

Internet WWW.eyemaxx.com

Vergleich zum Vorjahreszeitraum um 48%
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Grand City Properties S.A.

Spezialist fur Wohnimmobilien mit Optimierungspotenzial

Text: Christian Schiffmacher

rand City Properties S.A. (GCP) ist ein

Immobilienspezialist mit Fokus auf In-
vestitionen in Wohnimmobilien mit hohem
Optimierungspotenzial in Deutschland.
Das Portfolio der Gruppe liegt in Ballungs-
gebieten, vorrangig in Nordrhein-Westfa-
len, dem am stirksten besiedelten Bundes-
land Deutschlands, in Berlin sowie weite-
ren bevdlkerungsstarken Regionen. Zum
30.06. besaf? die Gesellschaft rund 86.000
Wohneinheiten.

Die Vermietungsquote erhdhte sich im ers-
ten Halbjahr auf Like-for-Like-Basis um
2,3% p.a., die Netto-Ist-Miete ist auf Like-
for-Like-Basis um 2% p.a. gestiegen. GCP
konnte die Miet- und Betriebseinnahmen
von 208 Mio. Euro auf 239 Mio. Euro stei-
gern. Das bereinigte EBITDA erhohte sich
um 12% auf 121 Mio. Euro. Der FFO 1
konnte um 11% auf einen annualisierten
Wert in Hohe von 170 Mio. Euro erhsht
werden. Der Nettogewinn betrug 225 Mio.
Euro. Der LTV betrug konstant 35%, die

Eigenkapitalquote lag unverindert bei 50%,
die Fremdkapitalkosten konnten auf 1,5%
gesenkt und das Filligkeitenprofil auf 7,5
Jahre verlingert werden. Der EPRA NAV
konnte um 13% auf 17,40 Euro je Aktie ge-
steigert werden.

Christian Windfuhr, CEO der Grand City
Properties: ,Wir sind mit dem Fortschritt
im ersten Halbjahr sehr zufrieden und bli-
cken erwartungsvoll auf ein weiteres erfolg-
reiches Gesamtjahr 2017. Wir werden wei-
terhin auf allen Ebenen des Unternehmens
hart arbeiten und zunehmende Wachs-
tumsméglichkeiten verfolgen.

|

Gesellschaft Grand City Properties S.A.
Schwerpunkt Wohnimmobilien

ISIN LU0775917882
Marktkapitalisierung 2,94 Mrd. Euro

EPRA NAV je Aktie 17,40 Euro

Kurs

17,85 Euro (29.09.2017)

Letzte Dividende

0,68 Euro

Dividendenrendite

3,8%

Internet

www.grandcity-
properties.com/de

Hamborner REIT AG

Gewerbeimmobilien-REIT mit attraktiver Dividende

Text: Christian Schiffmacher

ie Hamborner REIT AG ist als Be-
D standshalter fiir renditestarke Gewer-
beimmobilien positioniert. Das Unterneh-
men verfiigt als Basis nachhaltiger Mieter-
trige {iber ein bundesweit gestreutes sub-
stanzstarkes Immobilienportfolio. Den
Schwerpunkt des Bestandes bilden attrak-
tive Einzelhandelsflichen in zentralen In-
nenstadtlagen deutscher Grof§stidte und
Mittelzentren sowie hoch frequentierte
Fachmirkte und profitable Biiro- und Arz-
tehiuser.

Die Miet- und Pachterlose beliefen sich in
den ersten sechs Monaten 2017 auf 35,8
Mio. Euro (+19,7%). Der FFO ist um
28,1% auf 22,1 Mio. Euro gestiegen. Der
Periodeniiberschuss betrug 10,9 Mio. Euro
(H1 2016: 8,8 Mio. Euro). Der NAV je Ak-
tie lag bei 9,42 Euro (30.06.2016: 8,93
Euro). Die REIT-Eigenkapitalquote betrug
61,1% und der LTV 37,7%. Der Durch-

schnittszinssatz der Darlehen liegt zum 30.

Juni 2017 bei 2,6% (Vorjahr: 3,2%). Unter
Beriicksichtigung der Zu- und Abginge im
ersten Halbjahr verfiigte Hamborner zum
30. Juni 2017 iiber ein Portfolio von 71 Im-
mobilien mit einem Verkehrswert von iiber
1,2 Mrd. Euro.

Aufgrund des positiven Geschiftsverlaufs
im ersten Halbjahr hat die Gesellschaft die
Gesamtjahresprognose zu den Miet- und
Pachterldsen sowie den operativen Ergeb-
nissen (FFO) fiir das Gesamtjahr 2017 an-
gehoben. Der Vorstand geht von einer Stei-
gerung der Miet- und Pachterldse in Hohe
von 18 bis 20% und einer Steigerung des
FFO auf eine Gréflenordnung von rund 44
bis 45 Mio. Euro aus. Dies entspriche ei-
nem FFO je Aktie von ca. 0,55 bis 0,56
Euro.
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Gesellschaft Hamborner REIT AG
Schwerpunkt Bestandshalter Gewerbe
ISIN DE0006013006
Marktkapitalisierung 752 Mio. Euro

EPRA NAV je Aktie 9,42 Euro

Kurs

9,00 Euro (29.09.2017)

Letzte Dividende

0,43 Euro

Dividendenrendite

4,4%

Internet

www.hamborner.de
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HELMA Eigenheimbau AG

Baudienstleister wachst weiterhin kraftig, positive Analysteneinschatzung bestatigt

Text: Manuel Hoelzle,, Felix Haugg, GBC AG
ie HELMA Eigenheimbau AG ist ein
kundenorientierter Baudienstleister

mit Full Service-Angebot. Der Fokus liegt

dabei auf der Entwicklung, der Planung,
dem Verkauf sowie der Bauregie von schliis-
selfertigen oder teilfertigen Ein- und Zwei-
familienhiusern in Massivbauweise. Insbe-
sondere die Moglichkeit der individuellen

Planung bzw. Individualisierung ohne Ex-

trakosten sowie das ausgeprigte Know-how

im Bereich energieefhizienter Bauweisen

werden am Marke als Alleinstellungsmerk-

male der HELMA Eigenheimbau AG wahr-
genommen. Mit iiberzeugenden, nachhal-
tigen Energiekonzepten hat sich die Gesell-
schaft zudem als einer der fithrenden An-
bieter solarer Energiesparhiuser etabliert
und gehdrt mit mehreren tausend gebauten

Eigenheimen zu den erfahrensten Unter-

nehmen der Massivhausbranche.

Im ersten Halbjahr 2017 konnte die
HELMA Eigenheimbau AG iiber eine an-
haltend positive Umsatz- und Ergebnisent-
wicklung berichten. Bei einem Umsatzan-
stieg in Hohe von 6,9% auf 110,67 Mio.
Euro (Vorjahresvergleichszeitraum: 103,01
Mio. Euro) war die HELMA Eigenheimbau
AG in der Lage, einen neuen Halbjahresre-
kordwert zu erzielen und den Wachstums-
kurs der vergangenen Geschiftsjahre fort-
zusetzen. Dariiber hinaus konnte in den ers-
ten sechs Monaten 2017 ein Auftragsein-
gang von 116,3 Mio. Euro erzielt werden.
Dies ist zwar ein leichter Riickgang von
3,6% zum Vergleichszeitraum 2016. Dass
die Wachstumsdynamik 2017 etwas gerin-
ger als in den Vorjahren ausfallen wird, war
so im Vorfeld aber von der Gesellschaft
kommuniziert und erwartet worden. In ers-
ter Linie hingt dies mit einer lingeren
Durchlaufzeit bei den Grof3projekten des
Bautrigergeschiftes zusammen, mit damit
einhergehend lingeren Realisierungszeit-
riumen.

Der IFRS-Auftragsbestand des HELMA-
Konzerns belief sich zum 30.06.2017 auf
197,7 Mio. Euro und lag damit rund 9,9
Mio. Euro iiber dem Vorjahreswert. Im vor-

genannten Wert sind die aus den laufenden
Bauvorhaben nach IFRS bereits anteilig rea-
lisierten Umsatzerlose in Hohe von 154,6
Mio. Euro (30.06.2016: 120,9 Mio. Euro)
nicht mehr enthalten. Der héchste IFRS-
Auftragsbestand der Unternehmensge-
schichte zur Jahresmitte stellt somit wie in
den Vorjahren eine gute Ausgangsposition
fiir ein umsatzstarkes zweites Halbjahr dar.
Uber die vergangenen Geschiftsjahre hin-
weg wurden im zweiten Halbjahr 61,5% der
Gesamtjahresumsitze und 76,4% des Ge-
samtjahres-EBIT erwirtschaftet.

Zusitzliches Renditepotenzial ergibt sich
durch ein verbessertes Finanzergebnis (giins-
tigere Anleihenkonditionen). Im Ge-
schiftsjahr 2016 wurde die 5,875%-Unter-
nehmensanleihe mit einem Volumen von
35,00 Mio. Euro vorzeitig zuriickgezahlt
und somit konnten die Finanzierungskos-
ten signifikant verbessert werden. Zuletzt
wurde ein weiteres Schuldscheindarlehen
mit einem Zinssatz in Hohe von 2,54% (1.
Tranche) bzw. 3,14% (2. Tranche) platziert.
Die insgesamt deutliche Konditionenver-
besserung beim Fremdkapital wird anhand
der stark riickliufigen Zinsaufwendungen
auf 0,40 Mio. Euro (V]: 1,10 Mio. Euro)
ersichtlich.

Das momentan existierende Niedrigzins-
umfeld sollte unserer Meinung nach wei-
terhin bestehen bleiben und ebenfalls Ren-

ditepotenzial bergen. In Kombination mit
der immer grofler werdenden Nachfrage
nach nachhaltigen Energickonzepten fiir
Immobilien sollte dieser Trend ebenfalls po-
sitiven Einfluss auf das zukiinftige Geschift
der HELMA Eigenheimbau haben.

Nach einer erfreulichen operativen Ent-
wicklung des ersten Halbjahres 2017 hat der
Vorstand der HELMA Eigenheimbau AG
seine Geschiftsprognose fiir 2017 bestitigt.
Unverindert werden dabei fiir das laufende
Geschiftsjahr Umsatzerldse in einer Band-
breite zwischen 290-300 Mio. Euro bei ei-
ner bereinigten EBI'T-Marge in Hohe von
7%—-10% (untere EBIT-Bandbreite wahr-
scheinlich) erwartet. Mit Blick auf die be-
stehende Projektpipeline wird dariiber hi-
naus auch die Umsatz-Guidance fiir die Ge-
schiftsjahre 2018 mit 325-340 Mio. Euro
und 2019 mit 370-400 Mio. Euro bekrif-
tigt.

Unsere Analysten sind weiterhin auf die Ak-
tie positiv gestimmt und sehen das Kursziel
bei 58,00 Euro.

Hinweis gemal Finanzanalyseverordnung: Bei dem
analysierten Unternehmen sind die folgenden mog-
lichen Interessenskonflikte gemaf Katalog mogli-
cher Interessenkonflikte gegeben: Nr. (5a, 6a, 7,
11). Ein Katalog moglicher Interessenskonflikte ist
auf folgender Webseite zu finden: www.gbc-
ag.de/de/Offenlegung.htm
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IMMOFINANZ AG

Europaischer Gewerbeimmobilienspezialist, Russland-Aktivitaten belasten

Text: Christian Schiffmacher

ie IMMOFINANZ ist ein gewerbli-
D cher Immobilienkonzern und fokus-
siert die Aktivitdten auf die Segmente Ein-
zelhandel und Biiro in derzeit acht Kern-
mirkten in Europa: Osterreich, Deutsch-
land, Tschechien, Slowakei, Ungarn, Ru-
minien, Polen und Moskau. Zum Kernge-
schift zihlen die Bewirtschaftung und die
Entwicklung von Immobilien. Das Unter-
nehmen besitzt ein Immobilienvermégen
von rund 5,4 Mrd. Euro, das sich auf mehr
als 360 Objekte verteilt. Das Unternehmen
ist an den Borsen Wien (Leitindex ATX)
und Warschau gelistet.

Die IMMOFINANZ erwirtschaftete im 1.
Quartal des Rumpfgeschiftsjahres 2016
(01.06. bis 31.12.) ein operatives Ergebnis
in Hohe von 45,3 Mio. Euro (Q1 2015/16:
46,9 Mio. Euro). Die Mieterldse reduzier-
ten sich aufgrund temporirer Mietreduk-
tionen in Moskau und von Immobilienver-

kiufen von 82,2 Mio. Euro auf 76,8 Mio.
Euro. Das Konzernergebnis belduft sich auf
21,9 Mio. Euro (Q1 2015/16: 115,0 Mio.
Euro). Die wihrungsbedingte Neubewer-
tung des Immobilienvermégens betrigt -6,8
Mio. Euro (Q1 2015/16: 184,8 Mio. Euro).
Das Konzernergebnis sank auf 21,9 Mio.
Euro (Q1 2015/16: 115,0 Mio. Euro). Das
verwisserte Ergebnis je Aktie betrigt 0,02
Euro (Q1 2015/16: 0,11 Euro). Der NAV
je Aktie belduft sich auf 3,41 Euro (Ql
2015/16: 3,39 Euro).

Nach dem Erwerb von rund 26% sowie vier
Namensaktien der CA Immobilien Anlagen
AG soll in den kommenden Monaten an
der Verschmelzung gearbeitet werden. Vor
einer Verschmelzung sollen die fiinf Mos-
kauer Einkaufszentren verkauft oder abge-
spalten werden.

Gesellschaft Immofinanz AG
Schwerpunkt Gewerbeimmobilien, Europa
ISIN AT0000809058
Marktkapitalisierung 2,1 Mrd. Euro

EPRA NAV je Aktie 3,41 Euro

Kurs 2,13 Euro (23.09.2016)

Letzte Dividende 0,06 Euro

Dividendenrendite 2,8%

Internet

www.immofinanz.com

Insofinance Industrial Real Estate Holding GmbH

Hohe Rendite mit Light Industrial-Objekten

Text: Christian Schiffmacher
ie Insofinance Industrial Real Estate
Holding GmbH, Miinchen, hat im
September 2017 eine Anleihe mit einem
Volumen von bis zu 15 Mio. Euro, einem
Kupon von 7% und einer Laufzeit von 7

Jahren begeben.

Die Insofinance Industrial Real Estate Hol-
ding GmbH plant mit einem klaren ,Buy
& Hold“-Ansatz langfristig in die Asset-
klasse ,Light Industrial Real Estate (In-
dustriebauten wie z. B. Produktions-, Mon-
tage- und Lagerhallen mit einer Beimi-
schung von Biiro- und Sozialflichen) zu in-
vestieren. Die Gesellschaft plant, die Im-
mobilien mit Multiples zwischen sechs und
zehn der Jahresnettomiete zu erwerben, und
geht von einer geplanten durchschnittlichen
Rendite von rund 10,6% p.a. aus.

Das operative Geschift wird auf Basis eines
Assetmanagementvertrags mit der MS In-
dustrie AG, der H2 Immobilienobjekte

GmbH und der Comindo Creditmanage-
ment GmbH durchgefiihrt werden. Insofi-
nance wird sich auf den Erwerb, die Finan-
zierung, Verwaltung und Optimierung be-
triebsnotwendiger Immobilienobjekte fi-
xieren. Geographisch fokussiert sich die Ge-
sellschaft auf den deutschsprachigen Raum
(neben Deutschland auch Osterreich, die
deutschsprachige Schweiz und Siidtirol).
Immobilien werden erst mit Begebung der
Anleihe und Zufluss des Emissionserldses
erworben. Der Erwerb der Immobilien soll
beispielsweise aus Insolvenzen erfolgen,
wenn es fiir das operative Geschift einen
Kiufer gibt oder auch im Rahmen von
,Sale-and-Lease-Back“-Losungen.
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Gesellschaft Insofinance Industrial

Real Estate Holding GmbH
Schwerpunkt Bestandshalter Light Industrial
ISIN DE000A2GSD35
Kupon 7,00%
Laufzeit 30.09.2024
Volumen bis zu 15 Mio. Euro
Stiickelung 1.000 Euro
Rating kein Rating
Internet www.insofinance-immo.com
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LEG Immobilien AG

Wohnungen in Nordrhein-Westfalen, gute Zahlen, hohe Bewertung

Text: Christian Schiffmacher

ie LEG ist mit rund 130.000 Miet-

wohnungen und circa 350.000 Be-
wohnern ein fithrendes bérsennotiertes
Wohnungsunternehmen in Deutschland.
Das Portfolio verteilt sich auf rund 170
Standorte in Nordrhein-Westfalen. Die
durchschnittliche Wohnungsgrofie liegt bei
64 m? mit drei Zimmern. Die im Durch-
schnitt sieben Wohneinheiten umfassenden
Gebiude erstrecken sich iiber drei Ge-
schosse.

Die Funds From Operations (FFO 1) konn-
ten im ersten Halbjahr 2017 um 8,1% auf
148,8 Mio. Euro gesteigert werden. Die Ist-
Miete auf vergleichbarer Fliche konnte im
Berichtszeitraum um 3,0% auf durch-
schnittlich 5,40 Euro/m? zulegen.

Der EPRA NAV (ohne Goodwill) liegt zum
30. Juni 2017 bei 73,43 Euro pro Akdie (31.
Dezember 2016: 67,15 Euro). Wesentlich
trug dazu die Aufwertung des Immobilien-
portfolios um 6,0% in der erstmalig zum

Halbjahr erfolgten Zwischenbewertung bei.
Die Mietrendite des Portfolios liegt im ak-
tuellen Marktumfeld und unter Beriick-
sichtigung der positiven Wachstumsper-
spektive auf einem attraktiven Niveau von
6,3%. Fiir das Schlussquartal 2017 wird un-
verdndert von weiteren Bewertungsgewin-
nen ausgegangen.

Fiir 2017 wurde die Prognose fiir den FFO 1
moderat auf 290 bis 295 Mio. Euro (vorher
288 bis 293 Mio. Euro) und fiir 2018 auf
315 bis 323 Mio. Euro (vorher 310 bis 316
Mio. Euro) angehoben (2016: 137,6 Mio.
Euro). Der Ausblick fiir den FFO pro Ak-
tie erhéhe sich analog. Bei einem erfolgrei-
chen Abschluss von zusitzlichen Akquisi-
tionen kann mit einer weiteren Anhebung

der FFO 1-Ziele gerechnet werden.

Gesellschaft LEG Immobilien AG
Schwerpunkt Bestandshalter Wohnen
ISIN DEOOOLEG1110
Marktkapitalisierung 5,4 Mrd. Euro

EPRA NAV je Aktie 73,43 Euro

Kurs 85,59 Euro (29.09.2017)
Letzte Dividende 2,76 Euro
Dividendenrendite 3,2%

Internet

www.leg-wohnen.de
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Noratis AG

Wohnimmobilienunternehmen mochte weiter wachsen

Text: Christian Schiffmacher

ie Noratis AG ist ein Bestandsent-

wickler von Wohnimmobilien. Die
Gesellschaft erwirbt bundesweit Liegen-
schaften mit Entwicklungspotenzial, meist
Werkswohnungen, Quartiere oder Sied-
lungen aus den 1950er bis 1970er Jahren
in Stidten ab 10.000 Einwohnern sowie
in Randlagen von Ballungsgebieten. No-
ratis unterzieht die Objekte einer intensi-
ven Aufwertung, um sie gewinnbringend
zu veriuflern. Im Geschiftsjahr 2016 er-
zielte Noratis einen Umsatz von 44,6 Mio.
Euro.

Der Umsatz lag im ersten Halbjahr mit
33,1 Mio. Euro um rund 89% iiber dem
Umsatz des Vorjahreszeitraums. Bereinigt
um die Kosten des Bérsengangs lag das
Vorsteuerergebnis bei 6,9 Mio. Euro. Nach
Steuern und Kosten des Bérsengangs lag
das Ergebnis bei 3,3 Mio. Euro nach 0,7
Mio. Euro im Vorjahreszeitraum. Trotz der
im 1. Halbjahr 2017 getitigten Immobi-

lienverkiufe ist der Immobilienbestand auf
rund 98 Mio. Euro per 30. Juni 2017 ge-
stiegen. Ende 2016 lag dieser noch bei
rund 80 Mio. Euro.

Auf Basis der guten Geschiftsentwicklung
des 1. Halbjahres erwartet der Vorstand fiir
das Gesamtjahr 2017 bei einem Konzern-
umsatz von rund 65 Mio. Euro ein Kon-
zernvorsteuerergebnis von rund 13,5 Mio.
Euro vor Abzug der Kosten des Bérsen-
gangs. 50% des Jahresiiberschusses sollen als
Dividende gezahlt werden.

Igor Christian Bugarski, CEO von Noratis,
erldutert: ,,Das 1. Halbjahr 2017 hat naht-
los an die dynamische Entwicklung der ver-
gangenen Jahre angeschlossen. Wir sehen
die Noratis AG gut positioniert, um weiter
von den sich am Immobilienmarkt bieten-
den Chancen profitieren zu kénnen.

Gesellschaft Noratis AG
Schwerpunkt Wohnimmobilien
ISIN DEO00A2E4AMK4
Marktkapitalisierung 50,5 Mio. Euro

Kurs

17,30 Euro (29.09.2017)

Letzte Dividende

Dividendenrendite

Internet

www.noratis.de

PATRIZIA Immobilien AG

Ergebnissteigerung und Aktienrtckkauf

Text: Christian Schiffmacher

ie PATRIZIA Immobilien AG ist seit
D tiber 30 Jahren in 15 Lindern Europas
als Investment-Manager auf dem Immobi-
lienmarkt titig. Das Spektrum der PATRI-
ZIA umfasst dabei den Ankauf, das Ma-
nagement, die Wertsteigerung und den Ver-
kauf von Wohn- und Gewerbeimmobilien
tiber eigene lizensierte Investmentplattfor-
men. Als eines der fithrenden Immobilien-
Investmenthiuser in Europa agiert das Un-
ternehmen europaweit gleichermaflen fiir
grof3e institutionelle Investoren wie auch fiir
Privatanleger.

Das operative Ergebnis erhéhte sich im ers-
ten Halbjahr 2017 von 24,1 Mio. Euro auf
35,1 Mio. Euro. Die Vorjahreszahlen wur-
den um den Erl6s aus dem Verkauf des Ha-
rald-Portfolios bereinigt. Die Gebiihren-
einnahmen stiegen gegeniiber dem ersten
Halbjahr des Vorjahres um 13,1% auf 88,1
Mio. Euro. Die Verwaltungsgebiihren be-
wegten sich mit 45,0 Mio. Euro in etwa auf

dem Niveau des Vorjahres. Ende Juli 2017
betrugen die Assets under Management
19,8 Mrd. Euro.

Angesichts der positiven Entwicklung im
ersten Halbjahr und der bereits kaufver-
traglich gesicherten Transaktionen fiir die
zweite Jahreshilfte bestitigte PATRIZIA die
Prognose fiir das Gesamtjahr. Demnach
wird mit einem Anstieg der Assets under
Management gegeniiber dem Vorjahr um
rund 2,0 Mrd. Euro auf 20,6 Mrd. Euro ge-
rechnet. Das operative Ergebnis wird zwi-
schen 60 Mio. Euro und 75 Mio. Euro er-
wartet. Im Rahmen des freiwilligen 6ffent-
lichen Aktienriickkaufangebots méchte PA-
TRIZIA 2.298.850 Aktien fiir 15,90 Euro
bis 17,40 Euro je Stiickaktie erwerben.
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Gesellschaft PATRIZIA Immobilien AG
Schwerpunkt Investment Management
ISIN DEOOOPAT1AG3

Marktkapitalisierung

1,6 Mrd. Euro

Kurs

17,63 Euro (29.09.2017)

Letzte Dividende

Dividendenrendite

Internet

www.patrizia.ag
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Peach Property Group AG

Fokus auf B-Standorte mit Uberdurchschnittlichen Renditen

Text: Stefan Rohle, Independent Research
er Fokus von Peach Property liegt auf
der Bestandshaltung von Wohnimmo-

bilien an B-Standorten in Deutschland. Der

Immobilienbestand konzentriert sich auf die

vier Cluster in Niedersachsen, Nordrhein-

Westfalen, Hessen und Rheinland-Pfalz. Das

Portfolio umfasst aktuell 4.870 Wohnein-

heiten mit einer Mietfliche von 317.513 m?.

Management durfte Ausblick fur das
Portfoliowachstum ab 2018 erh6éhen
Bereits in den letzten beiden Jahren hat Pe-
ach Property sein Immobilienportfolio mit
Akquisitionen u.a. in Kaiserslautern (911
Einheiten; Sollmiete: 4,4 Mio. CHF),
Oberhausen (1.114 Einheiten; Sollmiete:
5,7 Mio. CHF), Bochum/Hamm (266 Ein-
heiten; Sollmiete: 1,1 Mio. CHF) sowie
Kaiserslautern/Saarbriicken (273 Einheiten;
Sollmiete: 1,0 Mio. CHF) deutlich auf
4.870 (Ende 2015: 1.522) Einheiten mit ei-
ner Sollmiete von 25,1 (2015: 11,7) Mio.
CHF ausgebaut. Dem Management ist es
2017 gelungen, durch eine Kapitalerhhung
(Erlos: 6,9 Mio. CHF) einen Konsortial-
kredit (60,0 Mio. Euro bzw. 68,5 Mio.
CHF) und die derzeit laufende Platzierung
einer Hybrid-Wandelanleihe (Volumen: bis
zu 59,0 Mio. CHF) den finanziellen Spiel-
raum erheblich zu erhéhen.

Die zusitzlichen Finanzmittel diirften es er-
moglichen, nach dem Erreichen der Ziel-
marke von rund 5.000 Wohneinheiten bis
Ende 2017, das Wachstumstempo noch-
mals zu beschleunigen. Insgesamt sollte Pe-

ach Property sein Bestandsportfolio bis
Ende 2019 um weitere rund 4.200 Woh-
nungen auf etwa 9.200 Wohneinheiten
(entsprechend einer Sollmiete von circa 53
Mio. CHF) ausbauen kénnen. Als Treiber
insbesondere fiir den Aktienkurs sehen wir
die Steigerung der wichtigen Cashflow-
Kennzahl Funds from Operations (FFO).
Hier hat Peach Property bereits in H1 2017
den Turnaround mit +2,6 (Vj. beeinflusst
von Steuereffekten: -10,6) Mio. CHF ge-
schafft. Um die weitere Steigerung des FFO
zu erreichen, ist vor allem die Akquisition
von cashflowstarken Portfolios mit einem
geringen Leerstand (circa 5%) und einer
geografischen Nihe zu bestehenden Portfo-
lios (Hebung von Synergien durch eine ge-
meinsame Immobilienverwaltung) zu er-
warten. Zudem diirfte der Abschluss der Re-
vitalisierungen der Portfolios in Neukir-
chen-Vluyn, Nordhessen und Faflberg so-
wie die dortige Reduzierung des Leerstands
zur Verbesserung des FFO beitragen.

Ein zentraler Vorteil der Finanzierung iiber
die geplante Hybrid-Wandelanleihe ist ihre
Einstufung als Figenkapital. Dies schligt sich
positiv auf den Loan-to-Value (LTV), ein
wichtiger Gradmesser fiir die Verschuldung
bei Bestandshaltern, nieder. Dieser diirfte
trotz der signifikanten Portfolioexpansion
weiterhin zwischen 64% und 69% bleiben.
Die Finanzierung mittels Hybrid-Wandelan-
leihe ist zudem als wertsteigernd einzustufen.
Denn trotz der zu erwartenden Verwisserung

Tab. 1: Peach Property Group AG - Geschaftsentwicklung

durch die Wandlung in Aktien (bei vollstin-
diger Wandlung: +2,000 Mio. neue Aktien
bei aktuell 5,443 Mio. ausstehenden Aktien)
diirften der FFO je Aktie und der Net Asset
Value (NAV) je Aktie auf Grund der zusitz-
lichen Ertrige aus den zu erwerbenden
Wohneinheiten weiter zulegen.

Fazit

Auf Grund des deutlich erweiterten finan-
ziellen Spielraums diirfte Peach Property
sein urspriingliches Ausbauziel fiir das Be-
standsportfolio bis Ende 2019 um 84% auf
dann etwa 9.200 (bisher: 5.000) Wohnein-
heiten iibertreffen. Infolge der zunehmen-
den Groéflenvorteile (effizientere Immobi-
lienverwaltung, unterdurchschnittlich stei-
gende Kosten der Holding) diirfte Peach
Property den FFO sukzessive in Richtung
des Branchenniveaus verbessern kénnen
(2020e: etwa 30% (2017e: 3%) des Um-
satzes, brancheniiblich: etwa 40%). Hier-
durch sollte der Gap zwischen Aktienkurs
und NAV schrittweise geschlossen werden.
Auch die Hybrid-Wandelanleihe erscheint
interessant. Mit einem Kupon von 3,0% so-
wie einem Wandlungspreis von 29,50 CHF
je Aktie (Primie von 15% auf den aktuel-
len Aktienkurs) erscheinen die Konditionen
beispielsweise im Vergleich zur am 26.09.17
platzierten Wandelanleihe 2017/26 der
Deutschen Wohnen (Kupon: 0,6%; Wand-
lungsprimie: 40%) attraktiv.

Tab. 2: Eckdaten der Peach
Property Hybrid-Wandelanleihe

Mio. CHF 2016 2017e 2018e 2019e 2020e
Renditeliegenschaften 9.2 171 31,2 439 50,7
Neubewertungen 337 26,8 28,0 48 50,3
Entwicklungsliegenschaften 12,8 51,3 33,6 0,0 0,0
Sonstiges 6,4 1.8 0,7 03 0,0
Gesamter Betriebsertrag 62,2 971 93,6 86,0 1011
Berichtetes EBITDA 213 34,6 49,7 67,0 82,1
Bereinigtes EBITDA -10,7 99 19,6 259 32,6
Bereinigte EBITDA-Marge neg. 14,2% 29,9% 58,6% 64,2%
Verwésserter FFO 1 -30,0 2,2 82 1,4 14,9
Verwasserter FFO 1 je Aktie (CHF) -6,09 0,31 1,10 1,53 1,98
Verwasserter NAV 1139 209,4 2439 292,6 353,2
Verwasserter NAV je Aktie (CHF) 22,74 28,16 32,64 39,06 47,02
LTV 56,6% 55,3% 64,2% 69,3% 64,8%

Quellen: Peach Property Group AG, Independent Research

Emittent Peach Property Group AG
Valor /ISIN 38195225 / CH0381952255
Laufzeit unbegrenzt
Nominalvolumen bis zu 59,0 Mio. CHF
Nennwert 1.000 CHF

Emissionspreis 100%

Kupon 3,00% (bis 30.09.2022)
3M-Libor +9,25% (ab
01.10.2022)

Wandlungspreis 29,50 CHF je Aktie

Wandlungsrecht 16.10.2017 bis 30.12.2020

durch Emittentin erstmals zum
30.09.2022 und dann zu jedem
Kuponzahlungstermin zu 100%

Kiindigungsrecht

Liberierung 04.10.17
Borsennotiz SIX Swiss Exchange
Internet www.peachproperty.com

Quelle: Peach Property Group AG
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PORR AG

Ergebnis rucklaufig, Auftragsbestand steigt weiter

Text: Robert Steininger

ie PORR AG ist mit rund 16.000

Mitarbeitern und einer Produktions-
leistung von rund 3,9 Mrd. Euro (Stand:
2016) eines der grofiten dsterreichischen
Bauunternehmen und einer der fithrenden
Infrastrukturspezialisten in Europa. Als Full-
Service-Provider deckt sie vom Hochbau bis
zu komplexen Projekten im Bahn-, Brii-
cken-, Tunnel- und Straflenbau alle Berei-
che der modernen Bauwirtschaft ab.

Die Produktionsleistung der PORR ist im
ersten Halbjahr 2017 um 21,2% auf 2.015
Mio. Euro gestiegen. Die Zuwichse beruh-
ten sowohl auf Akquisitionen als auch auf
organischem Wachstum — insbesondere in
den Heimmirkten Deutschland, Polen und
der Schweiz. Das EBITDA ging um 16,1%
auf 56,9 Mio. Euro zuriick. Das Betriebser-
gebnis (EBIT) sank auf 8,4 Mio. Euro, das
EBT lag mit 4,0 Mio. Euro um 81,5% un-
ter dem Vergleichswert 2016.

Der Auftragsbestand wuchs um 4,0% auf
5.700 Mio. Euro. Noch deutlicher stieg der
Auftragseingang, der mit 2.911 Mio. Euro
um 13,5% tiber dem Vorjahreswert liegt.
Der Zuwachs ist hauptsichlich auf Uber-
nahmen zuriickzufiihren.

Aufgrund der Ergebnisse des ersten Halb-
jahres erwartet der Vorstand, dass bei un-
verdnderten Rahmenbedingungen das Er-
gebnis des Gesamtjahres — trotz stark wach-
sender Produktionsleistung — leicht unter
dem Vorjahr liegen wird. ,In den vergange-
nen Monaten haben sich die Moglichkeiten
fiir eine Reihe von Zukidufen ergeben, mit
denen wir das Kerngeschift der PORR er-
heblich stirken kdonnen. Das ist mit Kosten
verbunden und schligt sich natiirlich in un-
seren Ergebnissen nieder. Diese Investitio-
nen sind aber die Basis fiir nachhaltige Ge-
winne in der Zukunft®, so Karl-Heinz

Strauss, CEO der PORR AG.

Gesellschaft PORR AG
Schwerpunkt Bau

ISIN AT0000609607
Marktkapitalisierung 934 Mio. Euro

Kurs 27,27 Euro (29.09.2017)
Letzte Dividende 1,10 Euro
Dividendenrendite 4,7%

Internet www.porr.at

SRV Group Plc

Projektentwickler mit hohem Auftragsbestand

Text: Christian Schiffmacher

RV ist ein finnischer Projektentwickler.

Dabei werden mehr als 90% des Um-
satzes im Heimatmarkt Finnland erwirt-
schaftet, der verbleibende Anteil in Estland
und den russischen Metropolen St. Peters-
burg und Moskau. 2016 erzielte SRV mit
rund 1.000 Mitarbeitern einen Umsatz von
884 Mio. Euro. SRV ist seit 2007 im regu-
lierten Markt der Bérse in Helsinki gelistet.
SRV hat im Mirz 2016 eine 100-Mio.-
Euro-Anleihe mit einer Laufzeit von 5 Jah-
ren emittiert. Der Kupon betrigt 6,875%
(ISIN F14000198122).

Im ersten Halbjahr 2017 ist der Umsatz um
40% auf 508,5 Mio. Euro gestiegen. Das
operative Ergebnis ist von 4,1 Mio. Euro im
Vorjahr auf -2,0 Mio. Euro zuriickgegan-
gen. Beeinflusst wurde das operative Ergeb-
nis insbesondere von einem schwicheren
Ergebnis der internationalen Aktivitdten
(-10,8 Mio. Euro, nach -2,5 Mio. Euro).
Die Kursentwicklung des Rubels hatte da-

bei einen Effekt von -7,6 Mio. Euro. Das
Vorsteuerergebnis betrug -8,0 Mio. Euro
(nach -7,0 Mio. Euro).

Fiir das Jahr 2017 erwartet die Gesellschaft
einen steigenden Umsatz (2016: 884 Mio.
Euro). Allerdings wird mit einem Riickgang
beim operativen Ergebnis gerechnet, wenn
der Rubelkurs auf dem Niveau des ersten
Halbjahrs bleibt (operatives Ergebnis 2016:
27,7 Mio. Euro).
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Gesellschaft SRV Group Plc
Schwerpunkt Projektentwickler
ISIN Fl0009015309
Marktkapitalisierung 270 Mio. Euro

Kurs 4,41 Euro (29.09.2017)
Letzte Dividende 0,10 Euro
Dividendenrendite 2,1%

Internet www.srv.fi
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TAG Immobilien AG

Wohnimmobilienspezialist, Aktie notiert deutlich uber NAV

Text: Robert Steininger

ie TAG Immobilien AG ist ein im

MDAX gelistetes Immobilienunter-
nehmen. Der Fokus liegt auf der Akquisi-
tion, der Entwicklung und der Bewirt-
schaftung von Wohnimmobilien, vor allem
im Norden und Osten Deutschlands. Ins-
gesamt bewirtschaftete die TAG zum 30.
Juni 2017 rund 83.000 Wohnungen.

Im ersten Halbjahr 2017 beliefen sich die
Mietumsitze der TAG Immobilien AG auf
143,3 Mio. Euro, nach 136,0 Mio. Euro im
Vorjahreszeitraum. Konzernweit reduzierte
sich die Leerstandsquote in den Wohnein-
heiten der TAG-Regionen von 6,1% zu Jah-
resbeginn auf 5,5% zum Ende des zweiten
Quartals 2017. Das Konzernergebnis betrug
zum Ende des ersten Halbjahrs 74,0 Mio.
Euro, nach 40,1 Mio. Euro zum 30. Juni
2016. Dieser Anstieg ist, neben dem ver-
besserten operativen Ergebnis, auch auf das
positive Bewertungsergebnis zum 30. Juni
2017 von 39,5 Mio. Euro (4,4 Mio. Euro
zum 30. Juni 2016) zuriickzufiihren. Der

EPRA NAV je Aktie betrug 11,65 Euro.
Der Loan-to-Value (LTV) erhohte sich
leicht auf 57,5%.

Mit Bekanntgabe der Halbjahreszahlen
wurde die FFO-Prognose fiir das Ge-
schiftsjahr 2017 von bisher 110-112 Mio.
Euro auf nunmehr 119-121 Mio. Euro er-
héht. Die Dividende je Aktie soll ebenfalls
auf 0,62 Euro angehoben werden. Dies ent-
spricht einer Ausschiittungsquote von 75%
des FFO. Moody’s hat im August 2017 ein
Issuer-Rating fiir die TAG mit der Note
Baa3 und stabilem Ausblick veroffentlicht.

Gesellschaft TAG Immobilien AG
Schwerpunkt Bestandshalter Wohnen
ISIN DE0008303504
Marktkapitalisierung 1,9 Mrd. Euro

EPRA NAV je Aktie 11,65 Euro

Kurs 14,12 Euro (29.09.2017)
Letzte Dividende 0,57 Euro
Dividendenrendite 4,2%

Internet

www.tag-ag.com

TLG Immobilien AG

Gewerbeimmobilienspezialist mit Fokus auf Berlin und Ostdeutschland

Text: Christian Schiffmacher

ie TLG IMMOBILIEN AG ist ein

fiihrendes Unternehmen fiir Gewer-
beimmobilien in Berlin und Ostdeutsch-
land. Als aktiver Portfoliomanager ist die
TLG IMMOBILIEN AG ein Gewerbeim-
mobilienspezialist fiir Biiro- und Einzel-
handelsimmobilien: Sie verwaltet in ihrem
Bestand schwerpunktmifig Biiroimmobi-
lien in Berlin und weiteren regionalen Wirt-
schaftszentren in Ostdeutschland sowie ein
Portfolio an Einzelhandelsimmobilien. Da-
riiber hinaus zihlen insgesamt sieben Ho-
tels in Berlin, Dresden, Leipzig und Rostock
zu ihrem Portfolio.

Im ersten Halbjahr 2017 stiegen die Miet-
erlése um 16,1% auf 78,5 Mio. Euro. Der
FFO erhohte sich um 21,4% auf 46,5 Mio.
Euro, was im Wesentlichen aus einem ho-
heren Ergebnis aus Vermietung und Ver-
pachtung resultierte. Der WALT liegt bei
6,1 Jahren. Der EPRA NAV stieg um
12,6% auf rund 1,4 Mrd. Euro und betrigt
18,95 Euro je Aktie (31.12.2016: 18,51

Euro je Aktie). Der LTV betrug zum 30.06.
ca. 38,7% (31.12.2016: 43,4%). Die durch-
schnittlichen zahlungswirksamen Fremdka-
pitalkosten betrugen 2,16%. Die bestehen-
den Darlehen wiesen zum 30. Juni 2017
eine durchschnittliche Restlaufzeit von 6,1
Jahren auf. Die Zahl der Immobilien im
Portfolio sank im ersten Halbjahr 2017 um
18 Einheiten auf insgesamt 386 Objekcte.

Der Vorstand erhéhte aufgrund der erfolg-
reichen Objektankiufe sowie weiterer Kos-
teneinsparungen, u. a. aus der Refinanzie-
rung, die Prognose fiir die FFO im Ge-
schiftsjahr 2017 auf 90 Mio. Euro bis 92
Mio. Euro (2016: 76,9 Mio. Euro).

Gesellschaft TLG Immobilien AG

Schwerpunkt Bestandshalter
Gewerbeimmobilien

ISIN DE000A12B8Z4

Marktkapitalisierung 1,3 Mrd. Euro

EPRA NAV je Aktie 18,95 Euro

Kurs 19,26 Euro (27.09.2017)

Letzte Dividende 0,80 Euro

Dividendenrendite 3,6%

Internet www.tlg.de

REAL ESTATE INVESTMENT GUIDE 2017/18 | www.fixed-income.org

33



34

INVESTMENT

UBM Development AG

Verschuldung abgebaut, Ergebnis steigt, attraktive Dividende

Text: Robert Steininger
ie UBM Development AG ist ein Im-
mobilienentwickler von europiischem
Format. Der strategische Fokus liegt auf den
drei klar definierten Assetklassen Hotel, Biiro
und Wohnen sowie auf den drei Kernmirk-
ten Deutschland, Osterreich und Polen.

Der UBM Development AG ist es inner-
halb kurzer Zeit gelungen, ihre Nettover-
schuldung auf 578,6 Mio. Euro zum
30.06.2017 zu reduzieren (31.03.2017:
744,0 Mio. Euro). UBM verfiigte zur Jah-
resmitte {iber liquide Mittel von 138,8 Mio.
Euro.

Die Gesamtleistung (inkl. Verkiufe von
Share-Deals und at-equity konsolidierten
Beteiligungen) konnte im ersten Halbjahr
um 65,3% auf 422,1 Mio. Euro gesteigert
werden. Die ausgewiesenen Umsatzerldse
erreichten im ersten Halbjahr 2017 rund
234,2 Mio. Euro (H1 2016: 189,7 Mio.

Euro). Das Ergebnis vor Ertragssteuern
(EBT) lag mit 22,6 Mio. Euro deutlich iiber
dem Halbjahresergebnis 2016 von 15,5
Mio. Euro. Der Nettogewinn stieg von 12,0
Mio. Euro auf 16,3 Mio. Euro.

Fiir das Gesamtjahr 2017 rechnet die UBM
mit einem weiteren Abbau der Verschul-
dung auf 550 Mio. Euro. Der Nettogewinn
wird mit 33 Mio. Euro prognostiziert, was
einer Steigerung von tiber 12% entsprechen
wiirde. Gleichzeitig verfiigt UBM iiber eine
Pipeline von bereits im Bau befindlichen
und meist schon im Vorhinein verkauften
Projekten von 950 Mio. Euro alleine bis
Ende 2018. Bis Ende 2020 rechnet die
UBM mit einem Volumen von 1,7 Mrd.
Euro. Dabei wurden fiir die Jahre 2019 und
2020 Kaufpreise unterstellt, die der aktuel-
len Marktlage entsprechen.

Gesellschaft UBM Development AG
Schwerpunkt Projektentwicklung
ISIN AT0000815402

Marktkapitalisierung

288,7 Mio. Euro

Kurs 38,64 Euro (29.09.2017)
Letzte Dividende 1,60 Euro
Dividendenrendite 41%

Internet www.ubm.at

VIB Verméogen AG

Solider Gewerbeimmobilien-Spezialist

Text: Christian Schiffmacher

ie VIB Vermégen AG ist eine auf Be-
D standshaltung von Gewerbeimmobi-
lien spezialisierte mittelstindische Gesell-
schaft, die seit nunmehr {iber 20 Jahren er-
folgreich titig ist. Der Fokus liegt auf Im-
mobilien aus den Branchen Logistik/Light-
Industry sowie Handel im wirtschaftsstar-
ken siiddeutschen Raum. Das breit diversi-
fiziertes Portfolio besteht aus 105 Gewer-
beimmobilien mit Leerstandsquote (1,3%)
und einer iiberdurchschnittlichen Mietren-
dite von ca. 7,14%, der Durchschnittszins-
satz des Kreditportfolios betrigt nur 2,82%,
die Eigenkapitalquote betrigt 41,3% und
Loan-to-Value (LTV) 52,4%.

Im ersten Halbjahr 2017 erhéhten sich die
betrieblichen Ertrige der Gesellschaft um
5,5%, auf 41,2 Mio. Euro. Das um Bewer-
tungseffekte bereinigte EBIT stieg um 6,1%
auf 32,1 Mio. Euro. Deutlich stirker legte
das um Bewertungseffekte und Sonderein-
fliisse bereinigte Ergebnis vor Steuern (EBT)

zu, das um 15,4% auf 23,0 Mio. Euro stieg.
Das Konzernergebnis verbesserte sich um
13,4% auf 21,8 Mio. Euro. Der FFO ver-
besserte sich im ersten Halbjahr um 14,4%
auf rund 20,0 Mio. Euro.

Insgesamt erwartet die Gesellschaft fiir das
laufende Geschiftsjahr ein weiteres Um-
satzwachstum. Die betrieblichen Ertrige
sollen auf einen Wert zwischen 81,5 und
85,5 Mio. Euro wachsen (2016: 79,9 Mio.
Euro). Ferner geht VIB Vermégen davon
aus, dass das EBIT zwischen 61,5 und 64,5
Mio. Euro (2016: 61,1 Mio. Euro) und das
EBT zwischen 43,0 und 45,5 Mio. Euro lie-
gen wird (2016: 40,8 Mio. Euro), jeweils
ohne Bewertungseffekte und Sonderein-
fliisse. Auch der operative Mittelzufluss
(FFO) soll mit 37,0 bis 39,5 Mio. Euro ho-
her liegen als im Vorjahr (35,8 Mio. Euro).
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Gesellschaft VIB Vermdgen AG
Schwerpunkt Bestandshalter Gewerbe
ISIN DE0002457512
Marktkapitalisierung 531 Mio. Euro

EPRA NAV je Aktie 17,87 Euro

Kurs 21,60 Euro (29.09.2017)
Letzte Dividende 0,55 Euro
Dividendenrendite 2,5%

Internet

www.vib-ag.de
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Vonovia SE

Deutschlands grof3tes Wohnungsunternehmen kauft weiter zu

Text: Robert Steininger

ie Vonovia SE ist Deutschlands fiih-
D rendes bundesweit aufgestelltes Woh-
nungsunternehmen. Heute besitzt und ver-
waltet Vonovia rund 355.000 Wohnungen
in allen attraktiven Stidten und Regionen
in Deutschland. Der Portfoliowert liegt bei
circa 30 Mrd. Euro. Hinzu kommen circa
65.000 Wohnungen Dritter, die von Von-
ovia verwaltet werden. Vonovia ist im DAX
30 gelistet.

Vonovia steigerte das FFO 1 im ersten
Halbjahr um 18% auf 457,7 Mio. Euro.
Der EPRA NAV lag zum 30. Juni 2017 bei
18.702,8 Mio. Euro, das entspricht einem
EPRA NAV pro Aktie von 39,25 Euro
(31.12.2016: 36,58 Euro). Die Mietein-
nahmen lagen bei 833,2 Mio. Euro
(+7,6%). Durch eine marktbedingte Anhe-
bung der Mieten (1,7%) sowie die Effekte
aus Wohnwertverbesserungen und Neubau
(2,0%) erhohte sich die monatliche Miete
pro Quadratmeter auf 6,12 Euro. Die Leer-
standsquote von 2,9% ist im Wesentlichen

auf die Sanierung freiwerdender Wohnun-
gen im Zuge des umfassenden Investitions-
programms zuriickzufithren. Das Perioden-
ergebnis konnte von 147,9 Mio. Euro auf
1.064,6 Mio. Euro gesteigert werden. Das
conwert Immobilienportfolio wurde im ers-
ten Halbjahr 2017 wie geplant vollstindig
integriert.

Vor dem Hintergrund der Entwicklung im
ersten Halbjahr 2017 bestitigt Vonovia die
ausgegebene Prognose fiir das Gesamtjahr.
Das Unternehmen erwartet ein FFO 1 zwi-
schen 900 Mio. Euro und 920 Mio. Euro.
Damit wird der FFO 1 voraussichtlich rund
20% iiber dem Vorjahreswert liegen (2016:
760,8 Mio. Euro). Zudem wird sich die bis-
herige Marktentwicklung voraussichtlich
fortsetzen, so dass im 2. Halbjahr 2017 eine
weitere Wertsteigerung der Immobilien und
somit auch ein hoherer NAV erwartet wer-

den.

Gesellschaft Vonovia SE
Schwerpunkt Bestandshalter Wohnen
ISIN DEO00OATML7J1
Marktkapitalisierung 17,5 Mrd. Euro

EPRA NAV je Aktie 39,25 Euro

Kurs 36,00 Euro (29.09.2017)
Letzte Dividende 1,12 Euro
Dividendenrendite 3,1%

Internet

investoren.vonovia.de

VST Building Technologies AG

Umsatz steigt deutlich, Ertragssituation weiter enttauschend

Text: Christian Schiffmacher

as Geschiftsmodell der VST Building

Technologies AG umfasst die Ent-
wicklung, Produktion und Vermarktung
von eigenen Verbundschalungssystemen.
Zudem sind Ingenieur- und Baudienstleis-
tungen elementare Bestandteile des Ge-
schiftsmodells. Ein weiterer Geschiftsbe-
reich ist das Werksanlagengeschift. Der
VST-Konzern ist im Bereich rund um die
Rohbauerstellung titig. Das Kernprodukt
ist das patentierte VST-System. Dies sind
selbst erstellte, hohle Schalungselemente, die
auf der Baustelle zusammengefiigt und mit
Fliissigbeton verfestigt werden.

Der Umsatz konnte im ersten Halbjahr
2017 um 42% auf 6,5 Mio. Euro von 4,6
Mio. Euro erhéht werden. Sowohl das Er-
gebnis vor Zinsen, Steuern und Abschrei-
bungen (EBITDA) wurde deutlich verbes-
sert und lag bei rund 0,03 Mio. Euro nach
-1,2 Mio. Euro im Vorjahr als auch das Er-
gebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT), wel-
ches sich im Berichtszeitraum auf -0,1 Mio.

Euro nach -1,4 Mio. Euro ein Jahr zuvor
verbesserte. Das Ergebnis nach Steuern be-
lief sich auf -1,1 Mio. Euro nach -2,6 Mio.
Euro im ersten Halbjahr 2016. In den ver-
gangenen Monaten konnte VST die Posi-
tion in den Kernmirkten Schweden und
Deutschland stirken und neue Auftrige ge-
winnen. Dazu gehdren erneut grofe Auf-
trige von den langjihrigen schwedischen
Partnern SKANSKA und Thomas Betong.
VST verfiige derzeit {iber eine attraktive Pro-
jektpipeline im Volumen von rund 19 Mio.
Euro. Fiir das laufende Geschiftsjahr 2017
ist VST zuversichtlich, die positive Ge-
schiftsentwicklung fortzusetzen und besti-
tigt die Jahresprognose, die von einem Re-
kord-Produktionsvolumen ausgeht.

Gesellschaft VST Building Technologies AG
Schwerpunkt Bau

ISIN der Anleihe DEO00A1THPZDO

Kupon 8,50%

Laufzeit 01.10.2019

Volumen knapp 6,1 Mio. Euro

Kurs 102,50% (29.09.2017)

Rendite (YTM) 71%

Rating CCC (durch Creditreform)

Internet www.vstbuildingtechnologies.com
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Transparenz ist der Anfang eines
jeden erfolgreichen Investments.

Unser Research
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