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Real Estate Investments

Text: Christian Schiffmacher, Gertrud Hussla
mmobilienaktien bieten nach Ansicht von

Guy Barnard, Co-Head of Global Pro-
perty Equities und Portfoliomanager bei Ja-

nus Henderson, drei entscheidende Vorteile:
tigliche Liquiditit, Rendite und Diversifi-
zierung. Annualisiert betrug die durch-
schnittliche Rendite eines offenen Immobi-
lienfonds 2,7% vor Kosten, europiische Im-
mobilienaktien brachten iiber die letzten
zehn Jahre indessen 10% p.a. Bei steigender
Inflation steigen tendenziell die Mieten. Im
jetzigen Umfeld konnen Besitzer von Im-
mobilien und Immobilienunternehmen also
mehr Geld verdienen. Aus Sicht eines
Fondsmanagers ist es jedoch wichtig, auf die
Sektoren zu achten, in denen gewerbliche
Mieter agieren. Weiter auf Seite 14.

Die HFS Helvetic Financial Services AG ist
seit iiber zwolf Jahren Anbieter von Private
Debt-Immobilienfinanzierungen im
deutschsprachigen Markt. Seit Griindung
im Jahr 2009 reicht die HFS iiber die von
ihr verwalteten Fonds Mezzanine-Finanzie-
rungen aus und nimmt in diesem Segment
seit vielen Jahren eine marktfithrende Stel-
lung ein. Im Herbst diesen Jahres hat die

Aktuelle Neuemissionen

HES den neuen STRATOS VI Senior Fonds
fir erstrangige Finanzierungen an den
Markt gebracht. Damit kann die HES jetzt
die komplette Kapitalstruktur eines Immo-
bilieninvestments iiber den gesamten Le-
benszyklus finanzieren, wie CEO Martin
Bassermann im Gesprich mit dem BOND
MAGAZINE erliutert. Grofles Potenzial fiir
die Finanzierung qualitativ guter Assets sicht
er u. a. durch die Zuriickhaltung von Ban-
ken im Zuge entsprechender Regularien, der
Covid-Pandemie, aber auch aufgrund des
enormen Wohnungsbedarfs in den prife-
rierten Lagen und dem stabilen Immobi-
lienmarkt. Weiter auf Seite 16.

Im Zuge des EYEMAXX-Debakels sind
auch die Kurse von Anleihen anderer Im-
mobilienunternehmen deutlich gefallen.
Insbesondere kleine Anleiheemittenten, die
wenig kommunizieren (Stille Nacht), no-
tieren teilweise deutlich unter 100%. Doch
welche Anleihen bieten Investoren die
Chance auf eine schone Bescherung (piinkt-
liche Zinszahlungen und Riickzahlung zu
100% — mit entsprechendem Kursgewinn)?
Weiter auf Seite 19.

Emittent Platzierung Kupon Seite

Credicore Pfandhaus liber Unternehmenswebsite und Borse Frankfurt 8,00% folgt

reconcept aktuell iiber Unternehmenswebsite, 6,25% 8
10.01.-21.01.2022 iiber Borse

FC Schalke 04 1. Quartal 2022 n.bek. 8

BOND MAGAZINE | Ausgabe 184 | 20.12.2021 | www.fixed-income.org



QUIRIN

Damit Sce

Mo, W

Die erfahrensten Kapitalmarktspezialisten
Kontakt fur Ihre Finanzierung

Quirin Privatbank Ist es Ihnen wichtig, eine erfolgreiche Finanzierungsform im Kapital-
Kapitalmarktgeschaft marktdschungel zu finden? Wollen Sie Outperformance durch ehrlichen
www.quirinprivatbank.de Dialog erzielen? Oder die beste Anlage als Erster entdecken?
kapitalmarktgeschaeft@
quirinprivatbank.de FOr alle Unternehmen und Investoren, die noch etwas vorhaben —

wir stehen Ilhnen gerne zur Seite:
Thomas Kaufmann

stv. Leiter Kapitalmarktgeschaft * Erfahrung aus Uber 250 erfolgreichen Transaktionen
+49 (0)69 247 50 49-30 mit mehr als 6,5 Mrd. Euro Platzierungsvolumen
thomas.kaufmann@quirinprivatbank.de * Privatbank-Prinzip: fur uns zahlt das erfolgreich finanzierte

Unternehmen und die Menschen dahinter
¢ Zugang zu mehr als 300 Investoren in den
europaischen Finanzmetropolen

(@
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hep there is no W

6,5% Unternehmensanleihen 575%
Green Bond 2020/22 EUR 8 Mio. Wandelanleihe
2021/2026 2019/25 EUR 15 Mio. 2021/2024
EUR 25 Mio. 2018/24 EUR 18 Mio. EUR 25 Mio.
Mai 2021 2017/23 EUR 15 Mio. April 2021

2015/21 EUR 25 Mio.
2014/19 EUR 25 Mio.

tlugy Beraten.



http://www.quirinprivatbank.de

EDITORIAL

Deutsche Lichtmiete — da kann kein
professioneller Investor investiert haben

Christian Schiffmacher
Chefredakteur

ei ,Mittelstandsanleihen® haben wir schon viel gesehen. Fast neige ich zu sagen, wir

haben schon Pferde kotzen gesehen und das nicht mal selten. Aber: Bei der Deutschen
Lichtmiete handelt es sich nach meiner Definition um keine Mittelstandsanleihe. Denn
keine Bank oder Bérse war jemals an der Platzierung der Anleihen beteiligt. Die Anleihen
notierten in keinem Mittelstandssegment.

Stefan Loipfinger hat schon am 07.09.2020, also vor iiber 15 Monaten (!), auf invest-
mentcheck.de tiber ,[e]rhebliche Mietunterdeckungen bei der Deutschen Lichtmiete® be-
richtet:

https://investmentcheck.de/news/5304/dunkle-ecken-im-geschaeftsmodell

Ich selbst habe im BOND MAGAZINE und online am 11.02.2021 mit Verweis auf Loip-

finger darauf hingewiesen:
https://www.fixed-income.org/index.php?id=30&tx_ttnews%5Btt_news%5D=10542

Am 09.12.2021 schreibt Loipfinger u.a. ,Ein anderes Geriicht besagt, dass sogar institu-
tionelle Investoren mit Millionenbetrigen engagiert wiren. Wenn das stimmt, dann muss
ich mich schon fragen, wie das sein kann.“ (https://investmentcheck.de/news/6244/spot-

an-auf-die-lichtmiete)

Dem kann ich nichts hinzuftigen. Denn das miissten dann schon ,institutionelle Investo-
ren” sein, die weder lesen noch Bilanzen analysieren kénnen.

Eine interessante Lektiire wiinscht Thnen

Christian Schiffmacher
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KURZ NOTIERT

EUR Corporate Bonds

Anleihe Rating ISIN Laufzeit Kupon Kurs Rendite
4finance 2016/25 B+ (S&P) XS1417876163 23.02.2025 11,250% 104,24 10,1%
K+S 2017/23 B (neg., S&P) XS1591416679 06.04.2023 2,625% 102,30 1,3%
ThyssenKrupp 2015/25 BB- (S&P) DE000A14J587 25.02.2025 2,500% 103,71 1,7%
Fresenius 2021/28 BBB (S&P) XS$2325565104 01.10.2028 0,500% 99,90 0,6%
Bayer 2014/74 BBB (S&P) DE000A11QR73 01.07.2074 3,750% 104,00 2,5%
Stand: 17.12.2021, Handelbarkeit fiir Privatanleger méglicherweise eingeschrénkt, viele der Anleihen weisen derzeit ein hohes Risiko auf.

USD Corporate Bonds

Anleihe Rating ISIN Laufzeit Kupon Kurs Rendite
Nestlé 2018/23 AA- (S&P) XS$1796233150 22.03.2023 3,125% 103,03 0,9%
AT&T 2015/25 BBB (S&P) US00206RCNO8 15.05.2025 3,400% 105,99 2,3%
Glencore 2017/27 BBB+ (S&P) USU37818AR97 27.03.2027 4,000% 107,44 2,8%
T-Mobile USA 2017/27 BB (S&P) US87264AAT25 15.04.2027 5,375% 104,14 4,5%
Stand: 17.12.2021, Handelbarkeit fiir Privatanleger méglicherweise eingeschrénkt, viele der Anleihen weisen derzeit ein hohes Risiko auf.

Neuemissionen

Anleihe Rating ISIN Laufzeit Kupon Kurs Rendite
Photon Energy 2021/27 kein Rating DE0OODA3KWKY4 23.11.2027 6,500% 101,50 6,3%
Neue ZWL 2021/26 kein Rating DE00DA3MP5K7 15.11.2026 6,000% 101,50 5,7%
Eleving (Mogo Finance) 2021/26 B- (Fitch) XS$2393240887 18.10.2026 9,500% 99,00 9,8%
luteCredit 2021/26 kein Rating XS$2378483494 06.10.2026 11,000% 104,77 10,2%
SV Werder Bremen 2021/26 kein Rating DE000A3H3KP5 31.07.2026 6,500% 106,12 5.2%
hep global 2021/26 kein Rating DEO0OA3H3JV5 18.05.2026 6,500% 102,25 6,1%
The Social Chain Wandel. 2021/24 kein Rating DEOOOA3ESFE7 07.04.2024 5,750% 105,75 3,9%
Ramfort 2021/26 kein Rating DE000A3H2T47 14.03.2026 6,750% 97,47 7,3%
The Grounds Real Estate Wandel. 2021/24 kein Rating DEOOOA3H3FH2 18.02.2024 6,000% 99,12 6,9%
LR Global Holding 2021/25 kein Rating N00010894850 03.02.2025 7,250% 104,00 6,4%
Amatheon Agri Wandel. 2021/25 kein Rating DEO00A286BY3 22.01.2025 5,000% 100,00 5,0%
Homann Holzwerkstoffe 2021/26 kein Rating DEO00A3H2V19 19.09.2026 4,500% 104,60 3,7%
Pandion 2021/26 kein Rating DE000A289YC5 05.02.2026 5,500% 102,87 4,7%
Greencells 2020/25 kein Rating DE000A289YQ5 09.12.2025 6,500% 100,01 6,5%
Euroboden 2020/25 kein Rating DE000A289EM6 18.11.2025 5,500% 100,02 5,5%
Noratis 2020/25 kein Rating DEO0OA3H2TV6 11.11.2025 5,500% 105,75 3,9%
Karlsbherg Brauerei 2020/25 kein Rating DEO00A254UR5 29.09.2025 4,250% 107,90 2,6%
Stand: 17.12.2021, Handelbarkeit fiir Privatanleger moglicherweise eingeschrénkt, viele der Anleihen weisen derzeit ein hohes Risiko auf.

Griine Anleihen

Anleihe Rating ISIN Laufzeit Kupon Kurs Rendite
Nordex 2018/23 B- (S&P) XS1713474168 02.02.2023 6,500% 100,99 5,8%
PNE 2018/23 BB (Creditreform) DE000A2LQ3M9 02.03.2023 4,000% 101,50 3,0%
SOWITEC Group 2018/23 kein Rating DE000A2NBZ21 08.11.2023 6,750% 101,50 6,0%
BayWa 2019/24 kein Rating X$2002496409 16.06.2024 3,125% 106,25 1,2%
SUNfarming 2020/25 kein Rating DE000A254UP9 16.11.2025 5,500% 99,25 5,6%
Greencells 2020/25 kein Rating DE000A289YQ5 09.12.2025 6,500% 100,01 6,5%

Stand: 17.12.2021, Handelbarkeit fiir Privatanleger mdglicherweise eingeschrénkt, viele der Anleihen weisen derzeit ein hohes Risiko auf.

PANDION AG erwartet erneut Rekord-

ergebnis

Die PANDION AG, ein fithrender Pro-
jektentwickler fiir hochwertige Wohn- und
Gewerbeprojekte in deutschen A-Stidten,

steuert dem Jahresende mit einem Rekord-
ergebnis entgegen. Nach eigenen Hoch-
rechnungen liegt das prognostizierte Kon-
zernergebnis fiir 2021 mit mehr als 160
Mio. Euro weit tiber dem Rekordergebnis
von 2020, welches um iiber 100 Mio. Euro
{ibertroffen wird. Auch beim Verkaufsvolu-
men verbucht PANDION neue Bestwerte:
Allein im Bereich Wohnen wird ein Ver-
kaufsvolumen von iiber 300 Mio. Euro er-
wartet und somit gegeniiber dem Vorjahr
deutlich gesteigert. Durch das sehr gute
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Konzernergebnis wird das Unternehmen
eine Eigenkapitalquote von voraussichtlich
tiber 25% zum 31.12.2021 erreichen.

,»Wir freuen uns sehr iiber dieses erneut he-
rausragend gute Ergebnis. Die positiven
Zahlen sind der Beweis, dass PANDION
weiterhin duflerst krisenfest ist. Durch un-
sere breit geficherte Projektpipeline und die
Diversifizierung nach Standorten und Pro-
duktarten ist die Profitabilitit unseres Un-
ternehmens auch in den kommenden Jah-
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KURZ NOTIERT

ren gesichert. Unsere Planzahlen fiir die
Jahre 2022 und 2023 gestalten sich vor die-
sem Hintergrund ebenfalls sehr positiv®, so
Reinhold Knodel, Vorstand und Alleinak-
tionir der PANDION AG.

Das Ergebnis wird im Gewerbebereich ge-
tragen von dem Verkauf der Biiroprojekte
PANDION OFFICEHOME Werksviertel
I in Miinchen und PANDION OFFICE-
HOME Francis in Diisseldorf. Weitere Er-
gebnisbeitrige liefern die Gewerbeprojekte
PANDION OFFICEHOME The Shelf
und PANDION OFFICEHOME The
Grid aus Berlin. Als Wohnbauprojekte wir-
ken sich auf das Jahresergebnis insbesondere
die Projekte PANDION 4Living und PAN-
DION Midtown aus Berlin sowie das Bon-
ner Projekt PANDION Ville aus. Weitere
positive Beitrige liefert das Projekt PAN-
DION Doxx aus Mainz.

Die PANDION AG mit Sitz in Koln be-
fasst sich seit 2002 mit der Entwicklung,
Realisierung und dem Vertrieb hochwerti-
ger Wohnprojekte. Seit 2014 baut das Un-
ternechmen sein Engagement im Gewerbe-
bereich stetig aus. Das Unternehmen ent-
wickelt Grundstiicke an seinem Haupt-
standort sowie in Bonn, Diisseldorf, Mainz,
Miinchen, Berlin und Stuttgart. Insgesamt
plant und baut PANDION deutschland-
weit derzeit 4.500 hochwertige Wohnungen
und 13 Gewerbeobjekte mit einem Ver-
kaufsvolumen von insgesamt 5 Mrd. Euro,
davon 3 Mrd. Euro im Bereich Wohnen.
Die PANDION AG beschiftigt insgesamt
iiber 200 Mitarbeiter an den Standorten
Kéln, Miinchen, Berlin und Stuttgart.

Domicil Real Estate AG nimmt Schuld-

scheindarlehen in Hohe von rund 300
Mio. Euro auf

Ein Unternehmen des Immobilien- und In-
vestmenthauses Domicil Real Estate AG hat
ein Schuldscheindarlehen iiber rund 300
Mio. Euro aufgenommen. Der ausgegebene
Schuldschein hat eine Laufzeit von 4 Jahren
und ist mit 4,00% p.a. verzinst. Mit den
Mitteln werden von der Domicil erworbene
Immobilien finanziert. Die Deutsche Bank
AG fungiert als Arrangeur, Bank, Erster
Gliubiger und Zahlstelle.

,Im Rahmen der strategischen Weiterent-
wicklung unseres Unternehmens erschlieflen
wir uns Schritt fiir Schritt alle Instrumente
der Corporate Finance-Toolbox. Dabei stellt
das Schuldscheindarlehen hier ein mafige-
schneidertes Instrument dar, das wir in ver-
trauensvoller Zusammenarbeit mit dem
Team der Deutschen Bank AG auf die Be-
diirfnisse unserer Strategie, angekaufte Miet-
wohnungen unter Wahrung des Mieter-
schutzes an vorsorgeorientierte Kapitalanle-
ger weiter zu veriuflern, anpassen konnten®,
erklirt Holger Liith, Deputy CEO und CFO
der Domicil Real Estate AG, und erginzt:
,Wir freuen uns, ein innovatives Finanzie-
rungskonzept umzusetzen und die bereits fiir
die nichsten Jahre gesicherte Pipeline der
Domicil Real Estate AG damit zu attraktiven
Konditionen zu finanzieren. Durch die Be-
gebung dieses Kapitalmarktinstruments ent-
wickeln wir unser Unternehmen insgesamt
einen Schritt weiter. Wir danken allen Be-
teiligten fiir die jederzeit transparente und
konstruktive Zusammenarbeit.“

Die Domicil Real Estate AG ist ein Invest-
ment- und Immobiliendienstleister mit Sitz
in Miinchen. Kerngeschift ist der An- und
Verkauf von Wohnimmobilien im gesam-
ten Bundesgebiet. Im Fokus stehen der Er-
werb von mittelgroflen bis grofSen Woh-
nungsbestinden und der zeitnahe Weiter-
verkauf an Mieter, Selbstnutzer und Kapi-
talanleger.

Photon Energy Group schlieRt erstes
eigenes rein kommerzielles PV-Kraft-
werk in Europa an

Photon Energy N.V. (ISIN NL0010391108)
hat bekannt gegeben, dass die ungarische

Tochtergesellschaft Photon Energy Solutions
HU Kft., die auf Planungs-, Beschaffungs-
und Bauleistungen (EPC) spezialisiert ist, ein
Photovoltaikkraftwerk mit einer Kapazitit
von 1,3 MWp in der Nihe der Gemeinde
Tolna fertiggestellt und ans Netz angeschlos-
sen wurde. Mit dieser jiingsten Anlage er-
weitert das Unternehmen sein Portfolio an
eigenen Kraftwerken in Ungarn auf insge-
samt 62 Anlagen mit einer Gesamtleistung
von 50,4 MWp. Weltweit besitzt und be-
treibt das Unternehmen nun 87 Kraftwerke
mit einer Gesamtleistung von 90,6 MWp.
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Das neue Kraftwerk ist das erste ungarische
PV-Kraftwerk im Eigenbestand der Gruppe,
das das Unternehmen ohne ein Forderpro-
gramm betreiben wird. Die jihrliche Ge-
samtproduktion des Kraftwerks wird vo-
raussichtlich rund 2,1 GWh betragen, was
auf der Grundlage der aktuellen Termin-
preise fiir Grundlaststrom in Ungarn im
Jahr 2022 einem erwarteten Jahresumsatz
von 420.000 Euro entspricht. Angesichts
des Stromproduktionsprofils des Kraftwerks
besteht das Potenzial fiir noch hohere Ein-
nahmen im Jahr 2022. Die Gesamtinvesti-
tion in die Entwicklung und den Bau des
Kraftwerks betrug 1,0 Mio. Euro und stellt
die erste Investition aus den Erlésen des
6,50%-Green Bond 2021/2027 des Unter-
nehmens mit einem platzierten Volumen
von 55 Mio. Euro im November 2021 dar.

BANTLEON stellt Experten fiir Wertsi-
cherung und Kapitaloptimierung ein
Der Asset-Manager BANTLEON baut sein
Portfolio-Management-Team mit der Ein-
stellung von Hans Jorg Niederreuther wei-
ter aus. Er ist ausgewiesener Spezialist fiir
optionsbasierte Wertsicherungskonzepte
und Anlagestrategien mit Kapitaloptimie-
rung nach Solvency II. Zu seinen berufli-
chen Stationen zihlen unter anderem die
Sparkasse Leverkusen und die AMB Gene-
rali Finanzanlagen Management GmbH.
Seit 2012 entwickelte er als Mitinhaber der
Rheinberg Associates AG, Ziirich, quanti-
tative Anlagestrategien mit Fokus auf Ri-
siko- und Eigenkapitaloptimierung.

,Hans Jorg Niederreuther ist eine grof3e Be-
reicherung fiir unser Portfolio-Management-
Team, weil er iiber sehr profundes Wissen im
Bereich derivatebasierter Risikotransferls-
sungen fiir aktive Anlagestrategien verfiigt®,
sagt Stephan Kuhnke, Leiter Anlagemanage-
ment. ,,Zudem konnen wir von seiner Er-
fahrung bei der Entwicklung von Solvency
II-efhzienten Anlagestrategien profitieren.
Viele institutionelle Investoren suchen ange-
sichts des Kapitalmarktumfelds und der he-
rausfordernden Perspektiven nach Anlage-
strategien mit limitiertem Drawdown und
reduzierter Eigenmittelunterlegung. Diesen
Kunden werden wir kiinftig mafSgeschnei-
derte Losungen anbieten kénnen.®
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NEUEMISSIONEN

6,25% reconcept Green Bond II: Auf-
stockung auf bis zu 15 Mio. Euro be-
schlossen

Die reconcept GmbH, Anbieter und As-
set-Manager nachhaltiger Geldanlagen so-
wie Projektentwickler im Bereich erneuer-
barer Energien, verzeichnet eine starke In-
vestorennachfrage nach ihrem 6,25%-
Green Bond II (ISIN DEO00A3E5SWTO).
Das Unternehmen erwartet, zeitnah das
maximale Emissionsvolumen in Hohe von
bis zu 10 Mio. Euro vollstindig platzieren
zu konnen. Vor diesem Hintergrund hat
die Geschiftsfithrung eine Aufstockung auf
bis zu 15 Mio. Euro beschlossen. Die zu-
flielenden Mittel dienen vor allem dem
Ausbau der Projektentwicklung von re-
concept im In- und Ausland. Geplant sind
Windenergieanlagen sowie insbesondere
Photovoltaikprojekte in Deutschland — so-
wohl Solarparks auf Freiflichen als auch
gewerbliche Aufdachanlagen. Dariiber hi-
naus soll in die Weiterentwicklung der Pro-
jekepipeline, in Windparkakquisitionen in
Finnland sowie in Projektvorhaben in Ka-
nada investiert werden.

Karsten Reetz, geschiftsfithrender Gesell-
schafter der reconcept GmbH: , Unsere
Strategie, im ersten Schritt der Zeich-
nungsmdglichkeit {iber unsere Partner so-
wie direkt iiber unser Unternehmen den
Vorzug zu geben, hat sich als absolut rich-
tig erwiesen. Aufgrund der daraus zu er-
wartenden Vollplatzierung und der anhal-
tend groflen Investorennachfrage haben
wir uns nun fiir eine Aufstockung ent-
schieden — auch, um wie geplant vom 10.
bis 21. Januar 2022 eine Zeichnung {iber
die Depotbanken mittels der Zeichnungs-
funktionalitit ,DirectPlace’ der Deutsche
Bérse AG im Handelssystem XETRA an-
zubieten.

FC Schalke 04 beschlie3t Emission einer
neuen Unternehmensanleihe

Der FC Gelsenkirchen-Schalke 04 e.V. hat
beschlossen, im Frithjahr 2022 eine neue Un-
ternehmensanleihe mit einem Volumen von
bis zu 34,107 Mio. Euro zu begeben. Der
Emissionserlés soll zur vorzeitigen Refinan-
zierung der Anleihe 2016/2023 (ISIN
DEO000A2AA048) dienen, deren Emissions-
volumen ebenfalls 34,107 Mio. Euro betrigt.
Die Gliubiger der Anleihe 2016/2023 erhal-
ten ein Umtauschangebot. Weitere Details,
Zeitpline und die Konditionen der neuen
Anleihe sowie des Umtauschangebots werden
in den nichsten Wochen bekanntgegeben.

,Im Kern geht es um die Refinanzierung der
Anleihe 2016/2023, die in gut eineinhalb
Jahren fillig wird®, erklirt Christina Riihl-
Hamers, Vorstindin Finanzen, Personal und
Recht. ,Das Volumen von 34,1 Mio. Euro
ist ein grofSer Brocken, den wir frithzeitig und
strategisch angehen wollen. Ich habe immer
betont, dass die Neustrukturierung der Fi-
nanzverbindlichkeiten ein Prozess ist, der
Schritt fiir Schritt ablaufen muss. Um so ein
stabiles finanzielles Fundament zu schaffen,
mit dem der Club langfristig wirtschaftlich
und sportlich erfolgreich sein kann.®

Sorgen vor einem Anstieg der Finanzver-
bindlichkeiten miisse sich niemand machen,
fiihrt Rithl-Hamers weiter aus: ,, Wir werden,
wie in der Vergangenheit auch, die Marke
von insgesamt 50 Mio. Euro Anleihevolu-
men nicht iiberschreiten. Ziel ist es, die be-
reits bestehenden Finanzverbindlichkeiten
neu zu strukturieren. Ausrichtung unserer
langfristigen Finanzplanung bleibt es, Ver-
bindlichkeiten abzubauen.” Wiinschenswert
sei es, mit Umtausch- und Neuzeichnungs-
angebot mindestens einen niedrigen zwei-
stelligen Millionenbetrag einzusammeln.

Dr. Erik Spickschen

Deutsche Bildung Studienfonds: Dritte
Anleihe auf 18 Mio. Euro aufgestockt

Die dritte Anleihe (ISIN DEO00A2E4PH3)
der auf Finanzierung von Studierenden spe-
zialisierten Deutsche Bildung Studienfonds IT
GmbH & Co. KG wurde erfolgreich um 8
Mio. Euro auf 18 Mio. Euro aufgestockt. Da-
mit wurde der Grundstein gelegt, um die Fi-
nanzierung von Studierenden weiter auszu-
bauen. Der Ausgabekurs lag in der Mitte des
Zielkorridors von 102,50% bis 107,50%. Die
Anleihe ist im Freiverkehr der Bérsen Frank-
furt, Berlin, Diisseldorf und Stuttgart notiert.

,Wir sind sehr zufrieden, dass wir die Auf-
stockung unserer Anleihe planmifig star-
ten kénnen. Diese Emission stellt eine wich-
tige Etappe in der Entwicklung des Deut-
sche Bildung Studienfonds dar. Wir verfii-
gen jetzt tiber zusitzliche Mittel, um die ab-
sehbar steigende Nachfrage nach unseren
Studienfinanzierungen bedienen zu kénnen.
Denn durch unsere Kooperation mit dem
Skills & Education Program der EU werden
wir mit Beginn des Jahres 2022 auch Stu-
dierende aus dem EU-Ausland finanzieren
konnen, die in Deutschland studieren
mochten. Das ist aber nur ein erster Schritt,
unser Angebot weiter zu internationalisie-
ren®, sagt Dr. Erik Spickschen, Sprecher des
Vorstands der Deutsche Bildung AG.

Seit 2007 fordert die Deutsche Bildung mehr
als 5.000 Studierende aller Fachrichtungen an
staatlich anerkannten Hochschulen und in-
ternationalen Top-Universititen. Die Mittel
dafiir kommen zum einen von privaten und
professionellen Investoren, die Kapital iiber
Anleihen oder als Kommanditisten fiir den
Deutsche Bildung Studienfonds bereitstellen,
und zum anderen von Riickzahlungen der
Absolventen nach dem Berufseinstieg.

SPENDEN SIE ZUVERSICHT
IN BANGEN MOMENTEN

Mit Ihrer Spende rettet ARZTE OHNE GRENZEN Leben:
Mit 50 Euro ermdglichen Sie z.B. das sterile Material,
um die Wunden von 15 Patient*innen zu versorgen.

Private Spender*innen ermdglichen unsere unabhdngige Hilfe —
jede Spende macht uns stark!

Spendenkonto:

Bank fiir Sozialwirtschaft

IBAN: DE 72 3702 0500 0009 7097 00
BIC: BFSWDE33XXX
www.aerzte-ohne-grenzen.de/spenden

"' MEDECINS SANS FRONTIERES
ARZTE OHNE GRENZEN e.V.

Trdger des Friedensnobelpreises
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Corporate finance one step ahead

Wir wunschen allen unseren Kunden
und unseren Partnern ein gluckliches, harmonisches
und erfolgreiches neues Jahr.

Wir bedanken uns fur Ilhr Vertrauen und die auB3erordentlich
erfolgreiche Zusammenarbeit im Jahr 2021.

Markus Dietrzich

CEO

DICAMA AG Kanzleistr. 17 07971/9600-0

www.dicama.com 74405 Gaildorf stephanie.harant@dicama.com



http://www.dicama.com

10

INVESTMENT

hilipp Bieber, Fondsmanager des FAM Ren-

ten Spezial, tiber die Auswirkungen der In-
Sflation, den Ausblick fiir High Yield und die Er-
Jolgsstrategie des FAM Renten Spezial. Auf Sicht
von fiinf Jahren liegt der Fonds in der Mor-
ningstar Peergroup EUR Flexible Bond derzeit
auf Plarz 1 von diber 400 Vergleichsfonds.

BOND MAGAZINE: Fiir viele Investoren
sind Renten seit Jahren ein rotes Tuch. Und
jetzt kommen noch das US-Tapering und
die hohe Inflation hinzu. Wie schitzen Sie
die Anleihemirkte ein?

Bieber: Renten sind eine sehr heterogene
Assetklasse, daher muss hier eine differen-
zierte Betrachtung erfolgen. Die FAM
Frankfurt Asset Management AG ist spe-
zialisiert auf das kleine, aber hochinteres-
sante Segment der Hochzinsfirmenanleihen.
Und gerade jetzt ist das ,High Yield-Buffet"
mit zahlreichen spannenden Einzeltiteln
durchaus reichlich gedeckt. Andererseits
sind von ca. 800 europiischen Titeln in die-
sem Segment bei Weitem nicht alle loh-
nenswert. Die FAM fokussiert sich hier ak-
tuell auf rund 60 Namen.

BOND MAGAZINE: Und dennoch sind
auch Sie bzw. ist auch Ihr Segment vom Ta-
pering und der Geldentwertung betroffen,
oder nicht?

Bieber: Sicherlich gibt es hier eine Korrela-
tion zu anderen ,,Risk-On-Assetklassen wie
z.B. Aktien. Ein starkes oder schnelles Ta-
pering, das die Marktteilnehmer auf dem
falschen Fufd erwischt, kann deshalb durch-
aus zu Riickschligen fithren. Diesmal
scheint die Anmoderation durch die Fed je-
doch recht gut zu gelingen. Davon abgese-
hen hat High Yield in der Vergangenheit
aber auch immer einen guten Schutz vor in-
flationiren Tendenzen bzw. Zinsanstiegen

geboten. So konnte der FAM Renten Spe-

~High Yield hat keine Angst

vor steigenden Zinsen“

Philipp Bieber, CFA, Fondsmanager FAM Renten Spezial

zial seit seiner Auflage im Herbst 2015 bis-
lang in jedem Zinsanstieg Gewinne erzie-
len. Bei US High Yields haben wir zudem
eine Auswertung seit 1993 vorliegen. Aus
ihr ergibt sich, dass in insgesamt zwolf Pha-
sen, in denen sich die 10-jihrige US Yield
um mindestens 100 Basispunkte erhsht hat,
die jeweiligen Gewinne der amerikanischen
Hochzinspapiere im Durchschnitt bei rund
acht Prozent lagen. High Yield hat also
keine Angst vor steigenden Zinsen!

BOND MAGAZINE: Entgegen der gingi-
gen Lehrmeinung stellen steigende Inflati-
onsraten also nicht zwangsliufig ein Pro-
blem fiir High Yield dar?

Bieber: High Yield wird bisweilen ja auch
als ,,Quasi-Equity® bezeichnet und ist als As-
setklasse irgendwo zwischen AAA Staatspa-
pieren und Aktien einzuordnen. Die ent-
scheidende Frage ist nun, ob bzw. inwiefern
die Unternehmen steigende Kosten an ihre
Kunden weiterreichen kénnen. Dies sehen
wir bei unseren Portfoliounternehmen wei-
testgehend als gegeben an — teils sicherlich
mit einer leichten zeitlichen Verzégerung.
Grundsitzlich fithrt die Inflation somit zu
hoheren Firmenumsitzen. Bei gleichen
Margen steigt daher das EBITDA an, der
Leverage sinke, d.h. die Kreditqualitit kann
sich verbessern. Dies bietet neben den ho-
hen Renditen bei High Yield einen zusitz-
lichen Schutz vor Wertverlusten.

BOND MAGAZINE: Hohe Returns? Ist
das aus heutiger Sicht noch moglich?

Bieber: Seit Fondsauflage erzielte der FAM
Renten Spezial eine annualisierte Rendite
von 5,6% nach allen Kosten. Die Bund-
rendite war in dieser Zeit durchweg bei oder
unter null. Wichtiger ist aber natiirlich der
Blick nach vorne, und die aktuelle Portfo-
liorendite betrigt ca. 5,5%.
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BOND MAGAZINE: Damit liegt die
Wertentwicklung des FAM Renten Spezial
in diversen Rankings in der Spitzengruppe.
Schildern Sie uns doch bitte den Invest-
mentansatz.

Bieber: Wir interessieren uns insbesondere
fiir Unternehmen mit einem stabilen Ge-
schiftsmodell, einer starken Markt- und
Wettbewerbsposition und klaren Marktein-
trittsbarrieren und — ganz wichtig — einer
soliden Cash-Generierung. Bei solchen Vo-
raussetzungen kann ein héherer Verschul-
dungsgrad, welcher zwangsliufig zu einem
Sub Investment Grade-Rating fiihrt, in
Kauf genommen werden. Wir nennen sol-
che Firmen ,Strong Horse Companies®.
Gleichzeitig sortiert unser Investmentpro-
zess iiber 90% der am Markt ausstehenden
High Yield Bonds aus — einerseits mangels
ausreichender Rendite und andererseits auf-
grund zu hoher Risiken.

BOND MAGAZINE: Was verstehen Sie
auf Ebene einzelner Anleihen unter ,aus-
reichender Rendite“ und bedeuten héhere
Renditen nicht auch gleichzeitig ein stei-
gendes Default-Risiko?

Bieber: Bei europiischen High Yields liegt
die durchschnittliche Marktrendite aktuell
bei ca. 3%. Dies ist fiir den FAM Renten
Spezial natiirlich zu gering. Die Bonds, die
wir uns anschauen, weisen auf Jahressicht
i. d. R. Ertragsperspektiven (Zins und et-
waige Kursgewinne) von fiinf, mindestens
aber von vier Prozent auf. Das Default-Ri-
siko steigt dabei mit einem schlechteren
Credit-Rating nicht automatisch an. Neh-
men Sie z. B. die Fille Wirecard (Baa3 Ra-
ting) oder auch Grenke (BBB+), bei denen
die Bonds trotz eines Investment Grade-Ra-
tings abgeschmiert sind. Umgekehrt gibt es
auch die bereits erwidhnten Strong Horse
Companies, bei denen das Rating lediglich
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aufgrund eines hohen Verschuldungsgrads
schwach ausfillt. Da sich viele Investoren
gemif ihrer Anlagerichtlinien und/oder der
eigenen Anlagephilosophie an den Ratings
orientieren miissen oder wollen, ist die In-
vestorenbasis hierfiir sehr klein. Das driicke
die Preise. So haben wir erst kiirzlich einen
auf Euro lautenden Zwdlfprozenter mit gut
4 Jahren Restlaufzeit gekauft. Solche Pa-
piere interessieren sich dann auch weniger
fiir Themen wie Tapering, Inflation oder
Bundrendite.

BOND MAGAZINE: Sie richten sich also
nicht nach den offiziellen Credit-Ratings
von S&P, Moody’s oder Fitch?

Bieber: Das ist korrekt. Wir nehmen auf
Basis unseres selbst entwickelten FAM Cre-
dit Scoring Models eine eigene, tiefgehende
Fundamentalanalyse vor, bei der der quali-
tativen Analyse des jeweiligen Geschifts-
modells eine hohe Bedeutung zukommt.
Die offiziellen Ratings, die stirker kenn-
zahlengetrieben sind und oft einem Blick in

den Riickspiegel gleichkommen, nehmen
wir natiirlich auch zur Kenntnis. Aber un-
ser hauseigenes Modell kommt in einigen
Fillen dann doch zu deutlich abweichenden
Ergebnissen. Seit Fondsauflage konnten alle
bisherigen Defaults damit erfolgreich um-
schifft werden.

BOND MAGAZINE: Ihre Strategie ist so-
mit einzeltitelgetrieben, also komplett ,Bot-
tom-up“. In welchen Sektoren werden Sie

denn aktuell fiindig?

Bieber: Zu Jahresbeginn standen zwei Sek-
toren im Fokus: Das waren Shipping und
Rohstoffe. Inzwischen verteilen sich die
Top-Holdings auf viele verschiedene Bran-
chen. Dazu zihlen Technologie, Industrie,
Private Equity, Rohstoffe, Lebensmittel und
Telekom. Ein eindeutiger Branchenfokus ist
derzeit also nicht vorhanden.

BOND MAGAZINE: OK, verstanden.
Gibt es denn umgekehrt Sektoren, die man
aus Threr Sicht unbedingt meiden sollte?

Wertentwicklung FAM Renten Spezial vs. Euro High Yield ETF
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Bieber: Wir meiden grofitenteils Emitten-
ten aus den Bereichen Einzelhandel und Im-
mobilien.

BOND MAGAZINE: Welche drei Bonds
gefallen Thnen, auch im Hinblick aufs kom-
mende Jahr, am besten?

Bieber: In den letzten Wochen haben wir
besonderen Gefallen u. a. an der kiirzlich
erfolgten Neuemission von Iliad gefunden.
Die Anleihe des fithrenden Mobilfunkan-
bieters in Frankreich (Nr. 3), Polen (Nr. 1)
und Italien (Nr. 4) und dem Milliardir Xa-
vier Niel als kontrollierenden Gesellschafter
bietet bei Filligkeit 2028 aktuell eine Ren-
dite von 5%. Fiir interessant halten wir auch
den lediglich bis April 2023 laufenden Bond
von Coty, der weltweiten Nr. 3 bei Kosme-
tikprodukten und der Reimann-Familie als
grofen Ankerinvestor mit 4% Rendite, so-
wie die Anleihe von Upfield. Das Papier der
globalen Nr. 1 bei Brotaufstrichen und Mar-
garine (Rama, Becel, Flora), welche KKR
2018 von Unilever iibernommen hat, bie-
tet bei Filligkeit im Mai 2026 eine Rendite
von 8% p. a.

BOND MAGAZINE: Sie konzentrieren
sich auf Senior Corporate Bonds aus
Europa. Der US High Yield-Markt ist doch
viel grofler. Weshalb lassen Sie den US-
Marke aufSen vor? Gerade bei Emittenten
aus dem Rohstoff- bzw. Olsektor haben Sie

dort doch eine wesentlich gréfiere Auswahl.

Bieber: Unser Fokus liegt in der Tat auf eu-
ropdischen High Yields. Allerdings haben
wir auch nordamerikanische Emittenten im
Portfolio, u. a. in dem von Thnen erwihn-
ten Rohstoffsektor. Zu nennen sind hier z.
B. Copper Mountain Mining aus Kanada
oder eine Nachranganleihe von AT&T so-
wie aus dem Shipping-Bereich eine Schuld-

verschreibung von Seaspan.
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BOND MAGAZINE: Wie sehen Sie das

Thema , Pleitewelle” insgesamt? Vor ca. ei-

nem Jahr gab es ja die grof$e Sorge, dass in-
folge der Pandemie ein Massensterben ein-
setzen konnte.

Bieber: Das Massensterben ist ausgefallen,
zumindest bei den kapitalmarktfinanzierten
Unternehmen. Die enormen Hilfen seitens
Politik und Notenbanken haben es verhin-
dert. Ab dem zweiten Halbjahr 2020 war
der Primirmarkt bei High Yields duferst ak-
tiv und nahezu alle Unternehmen haben fri-
sche Liquiditit getankt. Insofern ist auch
keine ,Maturity Wall“ vorhanden.

BOND MAGAZINE: Das klingt nach tie-
fen Default Rates im kommenden Jahr.

Bieber: Richtig! Ohnehin ist die im Markt
vorherrschende Default-Angst véllig tiber-
trieben. So werden wir im kommenden Jahr
vermutlich bei unter 2% landen, bei einer
Loss Rate von ca. einem Prozent, denn die
Recovery liegt typischerweise bei etwa 50%.

BOND MAGAZINE: Welche Ertragsper-
spektiven sehen Sie denn fiir das Jahr 20222

Bieber: Ein Jahr ist natiirlich ein recht kur-
zer Anlagezeitraum. Empfehlenswert ist eine
Haltedauer von mindestens drei, besser fiinf
Jahren beim FAM Renten Spezial. Aber der-
zeit finden wir wirklich viele attraktive Op-
portunititen mit geringen bzw. absolut ver-
tretbaren Risiken. Daher gehen wir
schwungvoll und zuversichtlich ins nichste
Jahr! Unser Ziel fiir 2022 ist ein mittlerer
einstelliger Return. Entscheidender ist aber
aus unserer Sicht die Frage, ob es der FAM
Renten Spezial kontinuierlich schafft, im
Vergleich zum breiten europiischen High
Yield-Markt eine Outperformance zu erzie-
len.

BOND MAGAZINE: Welche Anteilsklas-
sen hat der FAM Renten Spezial?

Bieber: Die aktuell grofite Anteilsklasse ist
die I-Tranche. Hier liegt die Management
Fee bei 0,40% und die TER bei 0,71%. Wir

FAM Renten Spezial vs. Festgeld (real, historisch und modellhaft)
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bieten also aktives Management zu ETF-
Konditionen. Am 31. Mirz 2022 werden
wir diese Tranche allerdings fiir Neuinvest-
ments schliefSen. Im Gegenzug wird Anfang
Mirz die neue A-Tranche gelauncht. Sie ver-
fiigt tiber eine besonders attraktive Aus-
schiictungspolitik. Geplant ist dabei eine
quartalsweise Ausschiittung in Héhe von
1,2%, in Summe also 4,8% jihrlich. Die
Management Fee wird bei 0,70% liegen
und die TER bei rund einem Prozent. Als
dritte Anteilsklasse fungiert die R-Tranche,
die als ,, Vertriebs-Tranche® konzipiert ist.
Hier betrigt die Management Fee 0,80%
und wird zwischen der FAM als Fondsma-
nager und der Vertriebsplattform aufgeteilt.

BOND MAGAZINE: Danke fiir das inte-
ressante Gesprich, Herr Bieber, und wei-

terhin viel Erfolg!

Das Gesprach fuhrte Christian Schiffmacher.

Kennzahlen iShares Euro HY vs.
FAM Renten Spezial

iShares  FAM Renten
Euro HY Spezial
AKTUELLE KENNZAHLEN
Yield to Maturity 2,9% 5,5%
Durchschnittliches Rating Ba3 Ba3/B1
Modified Duration 3,1 38
HISTORISCHE KENNZAHLEN
Volatilitat 7.2% 4,9%
Kumulierte Performance 21,2% 40,5%
Performance p.a. 3,1% 5,6%
Gross Sharpe Ratio 0,43 1,15

Betrachtung vom 15.09.2015
(Auflagedatum FAM Renten Spezial) bis heute



HELFEN SIE UN$S, DAMIT WIR HELFEN KONNEN!!

Hilfe #fiir die Tiere ' im
Tierheim!

Mit unserem Web- und Facebook-
Auftritt sorgen wir daftir, dass die

Bewohner des Tierheims sichtbar und
nicht wvergessen  werden.

Macht steht, um diese Tiere aus dem
Heim zu holen und fiir sie ein neues
Zuhause zu finden, seien es
Pflegehduser oder Adoptionen.
Dabei achten wir immer darauf, dass
alle adoptierten Tiere kastriert
werden. Mit einer groBen Gruppe
Freiwilliger besuchen wir die Tiere
taglich, trainieren und spielen mit
ihnen.

Die Population der wild lebenden
Katzen in Menorca entwickelte sich
tber longe Jahre vollig
unkontrolliert. Mit einem groBen
Netzwerk von Freiwilligen ist es uns
gelungen, 523 wild lebende Katzen
tierarztlich untersuchen zu lassen, sie
zu sterilisieren oder zu kastrieren, zu
entwurmen sowie dauerhaft auf
Krankheiten und Verletzungen zu
kontrollieren. In den offenen
Kolonien werden die Katzen auch
versorgt und gefiittert.

Wir
unternehmen alles, was in unserer

WER WIR S$IND

Wir, die Protectora d"Animals Mad,
sind eine Tierschutzorganisation in
Menorca und neben unserem Pendant
in Ciutadella die gréBte Organisation
dieser Art auf der Insel.

Wir sind vollstandig unabhdngig und
arbeiten altruistisch,. ohne jegliches
monetdre Interesse, rein zum Wohl der
Tiere. Unser Ziel ist die Wahrung der
Tierrechte, die Sensibilisierung der
Menschen, das Wohl der Tiere zu
achten und gleichzeitig sorgen  wir
konkret dafdr, dass eine
unkontrollierte Vermehrung speziell
von Hunden und Katzen verhindert
wird.

Nehmen Sie mit uns Kontakt auf
tber den Messenger der Facebook-
Seite der Protectora d”Animals Mad.

Spendenkonto:
IBAN ES76 0081 0232 3500 0129 2532
BIC BSAB ESBB

Banco Sabadell

Deutsche Tierhilfe Menorca

Seit vielen Jahren arbeiten wir mit der
Tierhilfe Menorca aus Deutschland
zusammen. Diese Organisation sucht
vor allem fiir Podencos, eine typische
Jagdhunderasse, Pflege- oder
Adoptionshduser und damit ein neues
Zuhause in  Deutschland. Die
Podencos werden vielfach von Jégern
nach Ende der Jagdsaison aussortiert
und einfach im Tierheim abgegeben.
Wir bringen sie gemeinsam mit der
Tierhilfe und freiwilligen Flugpaten
per Flugzeug nach Deutschland.

Patenschaft!

Die Protectora d Animals Maéd
sucht fortlaufend Paten fir die
ganz alten Hunde im Tierheim in
Menorca, die ganz oder teilweise die
Kosten dieser Hunde im
Lebensabend (ibernehmen. Auch
kleine Spenden helfen.

Pflegehduser!

Wir organisieren Pflegehduser fiir die
Tiere, die es am nétigsten haben, ein
neues und flrsorgliches Zuhause zu
finden, wie Welpen, kranke, alte
oder schwierige Hunde und Katzen.

Innerstéadtische Katzen~Insel

Mitten in der Hauptstadt Menorcas,
in Maé, konnten wir seit nunmehr
einem Jahr ein ganz besonderes
Projekt realisieren: eine rund 250 m2
groBe, eingezdunte, ruhige
Grinflache fur mittlerweile 30
Katzen. Die vormails wilden
StraBenkatzen leben in diesem

sicheren kleinen Park und werden
dort tdglich von einer Gruppe von
Freiwilligen besucht, gefiittert und
gepflegt.
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Immobilienalktien

Inflation kdnnte ein glunstiges Umfeld fiir globale Immobilienaktien bieten

Text: Guy Barnard, Janus Henderson Inves-
tors

mmobilienaktien bieten drei entschei-

dende Vorteile: tigliche Liquiditit, Ren-
dite und Diversifizierung. Annualisiert be-
trug die durchschnittliche Rendite eines
offenen Immobilienfonds 2,7% vor Kos-
ten, europdische Immobilienaktien brach-
ten {iber die letzten zehn Jahre indessen
10% pro Jahr, und unser Fonds hat knapp
15% gemacht. Kurzfristig muss man mit
mehr Volatilitit leben, aber mittel- bis
langfristig bieten Immobilienaktien deut-
lich mehr Ertragspotenzial. Es gibt viele
Sektoren innerhalb der Immobilienbran-
che, die sehr begehrt sind, in die direkt zu
investieren jedoch schwierig ist. Mit Im-
mobilienaktien kann man in diese Sekto-
ren leicht investieren und so sein Portfo-
lio diversifizieren.

Alles und nichts hat sich veradndert

Fiir die Weltwirtschaft und die Aktien-
mirkte war 2021 ein Jahr der Erholung und
einer gewissen Normalisierung. Dies gilt
auch fiir die globalen Immobilienaktien, die
nach einem Riickgang von rund 9% im Jahr
2020 in diesem Jahr bisher um fast 23% ge-
stiegen sind und damit die generellen Ak-
tienmirkte mit 21% leicht iibertreffen
(Stand: 22. November 2021).

Wihrend die Pandemie uns dazu veran-
lasst, uns zu fragen, wie die ,neue Norma-
litit“ wohl aussehen mag, sind wir in Be-
zug auf die Immobilienmirkte der Mei-
nung, dass sich nichts wirklich gedndert
hat. Das mag in Anbetracht dessen, was
wir durchgemacht haben, etwas seltsam er-
scheinen.

Aber das Quartalswachstum des US-E-
Commerce hat sich seit dem zweiten Quar-
tal 2021 im Jahresvergleich verlangsamt, da
Einzelhandelsgeschifte wieder 6ffneten.
Dennoch ist ein positives Wachstum zu ver-
zeichnen. Die Marktdurchdringung von E-
Commerce entspricht insgesamt der bishe-
rigen Trendlinie, wenn sie nicht sogar etwas
dariiber hinausgeht.

Gute Kombination: Inflation und Im-
mobilien

Bei steigender Inflation steigen tendenziell
die Mieten. Im jetzigen Umfeld kénnen Be-
sitzer von Immobilien und Immobilienun-
ternehmen also mehr Geld verdienen. Aus
Sicht eines Fondsmanagers ist es jedoch
wichtig, auf die Sektoren zu achten, in de-
nen gewerbliche Mieter agieren. Es gibt si-
cherlich Mieter, die mit ihrem Geschift
mehr Geld verdienen und sich héhere Mie-
ten leisten konnen. Es gibt jedoch auch
Mieter, die verdienen in diesem Umfeld
cher weniger Geld — allen voraus Einzel-
hindler. Deshalb ist es wichtig zu unter-
scheiden: Wo sieht man strukturelles Miet-
wachstum und wo sieht man Mietwachs-
tum, das nur von der hohen Inflation ge-
trieben ist?

In der Vergangenheit konnten Immobilien-
aktien in einer Zeit steigender Zinsen gut
performen. Keine Zentralbank wird jetzt die
Zinsen dramatisch schnell erhthen. Wir er-
warten also, dass es in kleinen Schritten vo-
rangeht. Diese Steigerungen sind kein Gift
fiir den Markt. Immobilienaktien in Europa
verzeichnen ein Gewinnwachstum von der-
zeit um die 10—15%. Das schliefit bereits
4% Inflation ein, und offensichtlich kon-
nen die Finanzierungskosten daher sogar
noch etwas steigen. Unserer Meinung nach
ist das meiste im Markt bereits eingepreist.

Immobilienaktien sind heute europaweit
sehr attraktiv bewertet. Sie handeln weiter
mit einem Abschlag von knapp 20%. Es ist
also 20% giinstiger {iber den Aktienmarkt
indirekt Immobilien oder einen Anteil an
Immobilien zu kaufen als direkt in Immo-
bilien zu investieren. Deshalb denken wir,
dass eine Bewertung auf dem heutigen Ni-
veau attraktiv ist.

Immobilienaktien mit Zukunft

Das Jahr 2021 war geprigt von Erleichte-
rung, da die Welt in gewisser Weise zu ih-
rem alten Selbst zuriickgefunden hat. Zwei-
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fellos wird es noch weitere Stolpersteine ge-
ben. Aus der Perspektive der Immobilien-
branche sind wir jedoch der Ansicht, dass
die lingerfristigen Fundamentaldaten weit-
gehend unverindert bleiben. Kurz gesagt:
Es hat sich gezeigt, dass die Unternehmen,
die vor dem Aufkommen von Corona ihre
Ertrige steigern konnten, dies auch heute
noch konnen; Unternehmen, die vor der
Pandemie Schwierigkeiten hatten, diirften
auch in Zukunft welche haben.

Die akkommodierende Politik der Regie-
rungen und Zentralbanken hat die Welt-
wirtschaft unterstiitzt, wieder auf die Beine
zu kommen, und als Vermieter dieser Wirt-
schaft werden die Immobilienunternehmen
mit den richtigen Vermogenswerten, am
richtigen Standort und mit dem richtigen
Geschiftsmodell héchstwahrscheinlich wei-
terhin eine tiberdurchschnittliche Perfor-
mance erzielen.
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CA Immo

Solider Bliiroimmobilienspezialist mit niedrigem LTV und hoher Sonderausschiittung

Text: Stefan Scharff

ie CA Immo ist ein Wiener Biiroim-

mobilienspezialist, der iiber ein sehr
hochwertiges Immobilienportfolio von ak-
tuell rund 5,9 Mrd. Euro verfiigt, welches
zu 91% aus Biiroimmobilien besteht. Rund
60% der Assets liegen in Deutschland, wih-
rend die restlichen Objekte in Osterreich
und der CEE-Region liegen. Mit dem der-
zeit laufenden strategischen Kapitalrotati-
onsprogramm will die Gesellschaft ihr Port-
folio stirken und die Qualitit und den Wert
der Objekte langfristig steigern. Hierfiir
werden alte Assets an schlechteren Standor-
ten ohne weiteres Wertsteigerungspotenzial
verkauft, neue Developments in den Be-
stand {ibernommen oder Assets gekauft,
welche von der Lage und von den Nach-
haltigkeitskriterien tiberzeugender sind. Bei-
spiele hierfiir sind der Austritt aus den Non-
Core-Mirkten Zagreb, Bratislava und Graz.
Beziiglich besagter neuer Developments hat
CA Immo derzeit eine Pipeline von rund 1
Mrd. Euro, wovon rund die Hilfte bereits
2022 fertiggestellt wird.

Die Gesellschaft ist bisher operativ gut durch
die Pandemie gekommen. Trotz der er-
schwerten wirtschaftlichen Rahmenbedin-
gungen konnte das Unternehmen auch 2021
mit guten Neunmonatsergebnissen {iberzeu-
gen und die Mieteinnahmen trotz des Capi-
tal Rotation-Programms sehr stabil und fast
unverindert zum Vorjahr halten. Fiir 2022
ist man im Ausblick etwas vorsichtiger ge-
worden, weil sich durch eine Reihe von lu-
krativen Verkiufen nicht-strategischer Assets
die Basis der income producing Liegen-
schaften fiir den Moment verringert hat und
bei neuen Fertigstellungen wihrend 2022,
wie zum Beispiel ONE in Frankfurt mit der
Fertigstellung Mitte nichsten Jahres, und die
Mieteinnahmen etwas spiter kommen kdnn-
ten, weil das Vermietungsgeschift aufgrund
der jiingsten Entwicklungen in der Pande-
mie an Dynamik verlieren kénnte. Die jiings-
ten Vermietungsmeldungen stimmen jedoch
bisher weiterhin optimistisch. Die Gesell-
schaft hat natiirlich durch die sehr starke Bi-
lanz und durch das hohe Level an Cash-Be-
stinden jederzeit die Moglichkeit, durch at-

traktive Zukiufe das Level des FFO I fiir das
niichste Jahr auszubauen. Jedoch lisst sich
hier der Zeitpunkt eines Deals schwer prog-
nostizieren. Das Unternehmen kann jedoch
auch auf eine gute Neu- bzw. Anschlussver-
mietungsleistung im bisherigen Jahresverlauf
zuriickblicken, welche die Mieteinnahmen
erhdhen bzw. langfristig sichern. In den ers-
ten neun Monaten wurden Vertrige fiir ins-
gesamt rund 160 Tsd. qm an vermietbarer
Fliche abgeschlossen.

Der Mehrheitsaktionir Starwood Capital,
welcher mittlerweile rund 57% der Anteile
an CA Immo hilt, hat im November ange-
kiindigt, eine Sonderdividende in Héhe von
5,00 Euro zu beschlieflen, die in zwei glei-
chen Tranchen von je 2,50 Euro Mitte De-
zember kam und Mitte Mirz zur Auszah-
lung kommen soll. Bei etwas mehr als 100
Mio. ausstehenden CA Immo-Aktien (nach
Abzug von knapp 6 Millionen treasury sha-
res) kommt man auf eine Gesamtausschiit-
tung von etwas mehr als 500 Mio. Euro.

Auch wenn sich hierdurch indirekt die Frage

CA Immo - Geschiftsentwicklung

stelle, ob der Mehrheitsaktionir nicht ge-
niigend Opportunititen fiir ein profitables
Wachstum der CA Immo mit sehr moder-
nen und nachhaltigen Biiroentwicklungen
in den wichtigen europiischen Zentren in
den kommenden Jahren sieht, bietet die Bi-
lanz der Gesellschaft die Méglichkeit fiir
beides, eine Fortsetzung des profitablen
(und recht steilen) Wachstums und eine
Sonderdividende, die zum Kursniveau am
Tag der Ankiindigung von etwa 38 Euro
eine {ippige Rendite von iiber 13% bedeu-
tete. Die Auszahlung der ersten Tranche von
2,50 Euro je Aktie ist bereits erfolgt. Die Bi-
lanz der Gesellschaft ist extrem solide, der
net LTV, der im Dezember 2020 bei 34%
lag, ist auf 29% gesunken und deutet eher
in Richtung einer under-leveraged Situa-
tion. Die Cash und Aquivalente lagen nach
den ersten neun Monaten des Jahres noch-
mal 4% hoher als am Jahresende 2020, bei
nun 974 Mio. Euro. Auch der Filligkeits-
plan der kommenden Jahre ist gut verteilt
und sollte keine Herausforderung fiir die
Gesellschaft darstellen.

2020 2021e 2022e 2023e
Umsatz* (Mio. Euro) 3489 369,0 382,5 410,6
Mieteinnahmen (Mio. Euro) 235,6 248,8 258,8 265,1
EBITDA (Mio. Euro) 195,6 2349 240,6 261,3
Bewertungsergebnis (Mio. Euro) 183,5 250,7 116,4 1418
Nettoergebnis (Mio. Euro) 2539 275,6 2271 267,8
Gewinn je Aktie (Euro) 2,73 2,74 2,26 2,66
Dividende je Aktie (Euro) 1,00 3,60 3,70 1,30

Quelle: SRC Research, *) inkl. Verkaufserlose
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ie HFS Helvetic Financial Services AG
D ist seit iiber zwolf Jahren Anbieter von
Private Debt-Immobilienfinanzierungen im
deutschsprachigen Markt. Seit Griindung im
Jahr 2009 reicht die HES iiber die von ihr
verwalteten Fonds Mezzanine-Finanzierun-
gen aus und nimmt in diesem Segment seit vie-
len Jabren eine marktfiihrende Stellung ein.

Im Herbst diesen Jabres hat die HES den neuen
STRATOS VI Senior Fonds fiir erstrangige Fi-
nanzierungen an den Markt gebracht. Damit
kann die HFS jetzt die die komplette Kapital-
struktur eines Immobilieninvestments iiber den
gesamten Lebenszyklus finanzieren, wie CEO
Martin Bassermann im Gespriich mit dem
BOND MAGAZINE erliutert. GrofSes Poten-
zial fiir die Finanzierung qualitativ guter As-
sets sieht er u.a. durch die Zuriickbaltung von
Banken im Zuge entsprechender Regularien, der
Covid-Pandemie, aber auch aufgrund des enor-
men Wohnungsbedarfs in den priferierten La-
gen und dem stabilen Immobilienmarkt.

BOND MAGAZINE: Wie hat sich der
Markt fiir Immobilienfinanzierungen ver-
indert?

Bassermann: Wir erleben derzeit im Private
Debt-Marke fiir Immobilienfinanzierungen
eine erhebliche Nachfrage. Die Covid-Pan-
demie hat zu keinem Riickgang der Nach-
frage gefiihrt, ganz im Gegenteil. Wir ha-
ben dauerhaft eine volle Pipeline, aus der
wir neue Projekte beziehen kénnen. Das hat
einen guten Grund: Die Bedeutung des
Marktes ist seit der Finanzkrise 2009, in
dem auch die HES gegriindet wurde, im-
mer grofer geworden. Damals war die HES
einer der ersten in dieser Nische im deutsch-
sprachigen Markt und damit Vorreiter in
der Branche. Das regulatorische Umfeld von
Banken wurde seitdem massiv verschirft.
Zudem sind sie auch von innen heraus bei
Kreditvergaben vorsichtiger geworden und

» Wir finanzieren jetzt die komplette
Strubtur eines Immobilieninvestments

iiber den kompletten Lebenszyklus®

Martin Bassermann, CEO und Prasident des Verwaltungsrats, HFS Helvetic
Financial Services AG, ein Unternehmen der Corestate Capital Group

zum Teil dauern die Kreditpriifungsprozesse
sehr lange. COVID-19 hat diese Entwick-
lung sicher unterstiitzt. Insofern sehen wir
seit 2009, dass die Nachfrage aus dem Im-
mobilienbereich nach Finanzierungen allein
von den Banken nicht mehr abgedeckt wer-
den kann. Im Ergebnis konnte sich seither
Private Debt als alternative Finanzierungs-
quelle mehr und mehr etablieren. Im Er-
gebnis haben wir dadurch die Chance, her-
vorragende Assets privat zu finanzieren, die
aus genannten Griinden nicht tiber den tra-
ditionellen Weg finanziert werden oder wo
die Finanzierung nicht im erforderlichen
Zeitraum zur Verfiigung gestellt werden
konnte. Diese Konstellation unterstiitzt un-
ser Geschift. Zudem gibt die neue Koali-
tion in Deutschland vor, dass jedes Jahr
400.000 Wohnungen gebaut werden sollen.
Selbst wenn man nur die Hilfte davon
schafft, ist das ein enormes Potenzial fiir den
Markt. Die Nachfrage von der Mieterseite
und der Investorenseite, darunter sind auch
viele auslindische Investoren, ist gegeben.
Auch das unterstiitzt unser Geschift.

BOND MAGAZINE: Wie hat sich wih-
rend der Covid-Pandemie die Nachfrage der
verschiedenen Assetklassen entwickelt?

Bassermann: Man muss zwischen einem
kurzfristigen und einem langfristigen Effeke
differenzieren. Die Covid-Pandemie dauert
nun fast schon zwei Jahre an. Es gibt eine Zu-
riickhaltung gegeniiber dem Einzelhandel.
Diese war allerdings schon vor Covid er-
kennbar, u.a. aufgrund einer Verschiebung
vom stationdren hin zum digitalen Handel.
Covid sehe ich eher als einen Beschleuniger
dieser Entwicklung. Die Pandemie hat den
Hotelmarkt mit am stirksten getroffen, Pri-
vat- und Geschiftsreisen kamen teilweise
vollstindig zum Erliegen. Deshalb waren wir
in dem Sektor zunichst natiirlich sehr vor-
sichtig. Der Riickgang im Hotelmarke kor-
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reliert klar mit der Covid-Pandemie. Der
Markt wird wieder zuriickkommen und Ho-
tels wieder stirker nachgefragt, davon bin ich
tiberzeugt. Das bestitigen auch die Reiseak-
tivitdten in Phasen mit niedrigen Inzidenzen.
Hier liegt aber auch eine Chance, denn man
wird sich heute fragen miissen, welche Assets
in welchem Umfang nachgefragt werden,
wenn eine Projektentwicklung nach ca. zwei
bis drei Jahren fertiggestellt ist. Das betrifft
im Ubrigen nicht nur den Hotelmarkt, son-
dern ebenso bspw. den Biiromarkt oder Mi-
cro- und Co Living. Mit anderen Worten,
man muss sich heute iiberlegen, wie der
Marke der zu entwickelnden Objekte bei Fer-
tigstellung liuft. Die HFS hat hierfiir eine
Datenbank simtlicher Projekte, die wir die
letzten zwlf Jahre in der Kreditpriifung hat-
ten. Ebenso verfiigen wir iiber ein hochqua-
lifiziertes Research Team, sodass wir hier sehr
fundierte Entscheidungen treffen kénnen.

BOND MAGAZINE: Und wie sind Thre
Renditeerwartungen bzw. IThre Kosten-
struktur bei Ihren Finanzierungen?

Bassermann: Die Mezzanine-Finanzierun-
gen decken weiterhin einen groflen Teil un-
seres Geschifts ab. Hier ist das hohere Ri-
siko eingepreist, daher ist Mezzanine nicht
giinstig. Allerdings wird die HFS seit jeher
als einer der schnellsten und vor allem ver-
lasslichsten Partner angesehen. Eine Finan-
zierung kann bereits nach vier Wochen ste-
hen. Zudem kénnen wir aufgrund der
Grofle unseres Fondsvolumens auch groflere
Finanzierung (>50 mEUR) darstellen. Da-
mit liefern wir natiirlich einen deutlichen
Mehrwert, denn die Geschwindigkeit ent-
scheidet oft tiber den Zuschlag eines Inves-
tors bei einem begehrten Projeke.

Mit unserem neuen Senior-Fonds bilden wir
jetzt auch die erstrangige Finanzierung ab.
Wir stehen damit im ersten Rang des
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Grundbuchs, mit einem Beleihungsauslauf
von maximal 75%. Wir finanzieren jetzt die
gesamte Kapitalstruktur eines Immobilien-
investments {iber den kompletten Lebens-
zyklus. Das fillt, wie schon erldutert, in eine
sehr gute Zeit. Die Nachfrage nach alterna-
tiven Finanzierungsquellen ist extrem grof3.

Fiir unsere Investoren in den Mezzanine-
Fonds haben wir eine Zielrendite von 10%
nach Kosten angegeben, wobei wir in den
letzten zwdlf Jahren durchschnittlich
11,35% ausgeschiittet haben. Fiir den Se-
nior-Fund haben wir unseren Investoren
eine Verzinsung von mindestens fiinf Pro-
zent nach Kosten in Aussicht gestellt.

BOND MAGAZINE: Wie flexibel sind Sie
bei den Vertrigen?

Bassermann: Unsere Fonds sind als Spezial-
AIFs strukturiert und unsere Finanzierun-
gen erfolgen grundsitzlich als Anleihen. Der
Kunde emittiert eine Anleihe und der Fonds
erwirbt diese komplett. Die Anleihedoku-
mentation ist natiirlich standardisiert, wo-
bei wir natiirlich jede Anleihe, gerade wenn
es um die Terms & Conditions und vor al-
lem die Besicherung der Anleihe geht, in-
dividuell gestalten.

BOND MAGAZINE: Wir haben schon
tiber Thren neuen Fonds fiir erstrangige Be-
sicherungen gesprochen. Treten Sie damit
noch stirker in Wettbewerb zu klassischen
Banken?

Bassermann: Der Marke ist grof§ genug fiir
beide. Dies umso mehr, da sich weder die
Banken noch wir {iber mangelnde Nachfrage
beklagen kénnen. Wir kénnen nicht die
Konditionen einer Bank liefern, aber viele
andere Vorteile wie die oft entscheidende
und bereits erwihnte Geschwindigkeit. In
vielen Fillen werden aber unsere Anleihen
durch Banken spiter refinanziert, insofern
sehe ich das Private Debt-Geschiftsmodell
eher als komplementir zu den Banken.

Der Marke ist grof§ genug. Das sehen Sie
bspw. in unserem Mezzanine-Fonds daran,
dass sich 70% aller Assets in unseren Fonds
in den Top-7-Standorten in Deutschland be-
finden. Die iibrigen 30% befinden sich in
den wachstumsstarken B-Standorten in
Deutschland oder in Ziirich und Wien.
Ebenso haben wir iiber 70% Wohnimmo-
bilien in unseren Fonds. Mit dieser Portfo-
lioallokation sind wir bisher auch sehr gut
durch die COVID-19-Krise gekommen.
Unsere aktuelle Pipeline fiir unseren Senior
Fonds zeigt eine sehr dhnliche Allokation be-

ziiglich Assetklasse und Lage. Zudem zeigt
es die Qualitit der Projekte, die wir ange-
boten bekommen und finanzieren kénnen.
Viele Akteure am Immobilienmarkt finan-
zieren sich, z.T. bevorzugt, iiber Private
Debt-Strukturen. Dadurch kénnen wir un-
seren strikten Qualititsanspruch bei der Aus-
wahl unserer Finanzierungen aufrechterhal-
ten und unsere Sorgfalt in der Umsetzung.
All das fithrt dazu, dass wir seit zwdlf Jahren
eine sehr aktive Rolle im Markt spielen und
bis heute keinen Kreditausfall hatten.

BOND MAGAZINE: Welches Potenzial
sehen Sie in dem neuen Fonds fiir erstran-
gige Finanzierungen?

Bassermann: In der ersten Runde mochten
wir 300 Mio. Euro Equity einsammeln. Die
ersten Finanzierungen sollen im Januar und
Februar 2022 erfolgen. Wir planen in den
nichsten ein bis zwei Jahren, das Equity auf
1 Mrd. Euro zu entwickeln. Ich sehe den
Markt aber insgesamt wesentlich grofSer.
Perspektivisch sehe ich den Fonds bei einem
Equity von 2 bis 2,5 Mrd. Euro.

Bei unserem Mezzanine-Fonds sind wir bei
1,3 Mrd. Euro. Diesen Fonds kann man
nicht ins Unendliche wachsen lassen. Um
ein gleichbleibend starkes Risiko-Rendite-
Profil sicherzustellen, muss man strikte Vor-
gaben bei der Auswahl der Investments ha-
ben. Assets mit entsprechender Qualitit
sind im Mezzanine-Markt nicht unbegrenzt
vorhanden. Ich sehe den Fonds bei einem
Equity-Volumen von 1,8 Mrd. Euro, maxi-
mal 2 Mrd. Euro. Diese kénnen wir sehr gut
investieren und dabei den Qualititsstandard
halten.

BOND MAGAZINE: Welche Anforde-
rungen miissen Unternehmen erfiillen, die
eine Finanzierung von Ihnen bekommen
mochten?

Bassermann: Wir haben ein grofles Netz-
werk an Kunden, die wir schon lange fi-
nanzieren. Ca. 70% von denen, die einmal
mit uns finanziert haben, kommen wieder.

Das ist in diesem Markt eine hohe Quote.
Zu unseren Kunden zihlen vor allem die
grof8en Projektentwickler. Der Track Record
ist wichtig fiir uns. Wir miissen sehen, dass
der Kunde sein Geschift beherrscht und
sich nicht tibernimmt. Gréfiere Projektent-
wickler haben i.d.R. mehrere Projekte und
eine breite Kapitalstruktur und eine gewisse
finanzielle Solvenz. Wir haben einen gut
etablierten Due Diligence-Prozess, um si-
cherzustellen, dass ein Projekt den Ansprii-
chen geniigt. Wir arbeiten natiirlich gerne
mit Kunden, mit denen wir in der Vergan-
genheit schon gute Erfahrungen gemacht
haben. Das schafft gegenseitiges Vertrauen.
Gleichzeitig bemithen wir uns um neue
Kunden, welche die o.g. Kriterien erfiillen.
Da man sich trotz aller Priifkriterien am bes-
ten im laufenden Geschift kennenlernt, ma-
chen wir hiufig mit neuen Partnern zu-
nichst kleinere Projekte, um zu sehen, wie
die Zusammenarbeit lduft.

BOND MAGAZINE: Welche Rollen spie-
len griine und nachhaltige Finanzierungen,
gerade vor dem Hintergrund der EU-Taxo-
nomie?

Bassermann: Das ist ein sehr wichtiges
Thema und ESG hat fiir die HES und auch
in der gesamten CORESTATE Gruppe eine
hohe Bedeutung. Wir haben in der Gruppe
ein hochqualifiziertes Team von vier Mitar-
beitern. Unsere Fonds werden sich im ers-
ten Quartal 2021 als Artikel-8-Fonds gemifd
der EU-Taxonomie fiir Finanzunternehmen
qualifizieren. Unsere Investoren, die fast aus-
schliefflich aus dem institutionellen Umfeld
kommen, fordern das auch von uns, da sie
von ihren Gremien und Mitgliedern ebenso
gefragt werden, wie das Geld investiert wird.
So regelt der Marke eindeutig, wo die Reise
hingeht und wir sind diesbeziiglich gut auf-
gestellt.

BOND MAGAZINE: Vielen Dank fiir das
Gesprich.

Das Interview flihrte Christian Schiffmacher.
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$MGBC AG

Partner fiir den Mittelstand

German Real Estate Capital S.A.

Handelsportfolio erwartungsgemald ausgebaut,
Pro-forma-Bonitatskennzahlen im Investment Grade-Bereich

Text: Cosmin Filker, GBC

ie German Real Estate Capital S.A. ist

die Emittentin eines ETP (Exchange
Traded Product) und damit einer borsen-
notierten Schuldverschreibung. Das mit ei-
nem festen Kupon von mindestens 3,0%
ausgestattete Wertpapier verbindet die
Merkmale einer klassischen Anleihe mit ei-
nem Genussrecht. Neben dem fixen Kupon
enthilt das Wertpapier auch eine gewinn-
abhingige Verzinsung von bis zu 7,0%, so-
dass sich die Gesamtverzinsung auf bis zu
10,0% belaufen kann. Zudem hat das Wert-
papier eine unbefristete Laufzeit, kann je-
doch von den Anleihegliubigern zum
20.04.2023 erstmals gekiindigt werden.

Das aktuell ausstehende Volumen in Hohe
von rund 19,6 Mio. Euro wird an die Ger-
man Real Estate GmbH weitergeleitet und
anschlieflend an Immobilienobjektgesell-
schaften der German Real Estate-Gruppe
weitergegeben. Die Weitergabe erfolgt im
Rahmen der Zeichnung von Genussrechten
oder Schuldverschreibungen. Die Objekt-
gesellschaften sind im Wohnimmobilien-
markt aktiv, insbesondere in B- und C-
Standorten in Ost- und Siiddeutschland.
Diese Standorte sind noch von giinstigeren
Einstiegsniveaus geprigt und damit lassen
sich noch attraktive Renditen erwirtschaf-
ten.

Die Objekte lassen sich in ein Bestands- und
Handelsportfolio unterteilen. Das Bestands-
portfolio umfasst derzeit 17 Liegenschaften

mit einer vermietbaren Fliche von rund
14.100 m?. Die Soll-Miete von 1,08 Mio.
Euro ergibt auf den gutachterlich ermittel-
ten Verkehrswert eine Mietrendite von
5,6%. Das Handelsportfolio umfasst insge-
samt ein Gesamtprojektvolumen in Hohe
von knapp 115 Mio. Euro. Das bis Ende
2024 zu realisierende geplante Verkaufsvo-
lumen liegt bei iiber 160 Mio. Euro und da-
mit wiirde die Gesellschaft einen Rohertrag
von iiber 45 Mio. Euro realisieren kénnen.

Dass die Gesellschaft auch in der Lage ist,
das umfangreiche Projektvolumen stemmen
zu kdnnen, zeigen die erfolgreich umge-
setzten Projekte der vergangenen Berichts-
perioden. Seit Mitte des vergangenen Jah-
res hat der Konzern beispielsweise mehrere
Objekte planmiflig verduflert. Dazu gehd-
ren der Neubau in Pfefingen sowie die
Denkmalobjekte in Chemnitz, Dresden,
Glauchau und Magdeburg. Da nach Un-
ternehmensangaben sowohl die Verduf3e-
rung als auch die Kaufpreise im Rahmen der
Erwartungen ausgefallen sind, diirfte insge-
samt ein Liquidititszufluss in Hohe von
rund 41 Mio. Euro erreicht worden sein.

Um die Arctraktivitit des ETP zu ermitteln,
haben wir dieses mit aktuell bérsennotier-
ten Anleihen mit einem giiltigen Anleihe-
rating verglichen. Zugleich haben wir die
Umsatz- und Ergebnispotenziale der Ob-
jektgesellschaften ,,quasi®-konsolidiert, um
eine Entwicklung der Bonititskennzahlen
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zu simulieren. Auf Basis der von der GDV
(Gesamtverband der Deutschen Versiche-
rungswirtschaft e.V.) vorgegebenen Boni-
titsgrenzwerte haben wir {iber die Schitz-
periode 2021-2024 im Durchschnitt eine
Bonititsnote von ,gut” (BBB+ bis BBB-)
bis ,sehr gut” (A- bis A+) ermittelt.

Im Marktvergleich weist das ETP der Ger-
man Real Estate Capital S.A. ein deutlich
tiberdurchschnittliches Rating/Risikoprofil
auf. Im Rahmen unserer Analyse liegt das
German Real Estate ETP deutlich oberhalb
der Regressionsgeraden (+34,6%) und ist
damit unserer Einschitzung nach stark
iberdurchschnittlich attraktiv.

German Real Estate S.A.-Schuld-
verschreibungen
Produkthezeichnung

German Real Estate ETP
(Exchange Traded
Product)

WKN /ISIN A19XLE / DEO00A19XLEG
Kupon (feste Komponente) 3,0% p.a.
Kupon (variable

bis zu einer Maximal-

Komponente) verzinsung von 10,0%,
abhéngig vom Jahres-
{iberschuss der Emittentin

Nennwert je 10,00 Euro

Schuldverschreibung

Mindestanlage 1.000 Euro

Volumen bis zu 30,00 Mio. Euro

Emissionstag 20.04.2018

Laufzeit unbegrenzt, es besteht ein
ordentliches Kiindigungs-
recht zum Ablauf
20.04.2023

Zinszahlung jahrlich am 20.04.

Ausgabekurs 100%

Freiverkehr der Borse
Miinchen

Bérsennotierung

Weitere Informationen www.gre-etp.de/

Quelle: German Real Estate Capital S.A.

Hinweis gemaR Finanzanalyseverordnung: Bei dem
analysierten Unternehmen sind die folgenden maogli-
chen Interessenskonflikte gemaR Katalog moglicher
Interessenkonflikte gegeben: Nr. (5a,11). Ein Katalog
maglicher Interessenskonflikte ist auf folgender Web-
seite zu finden: www.gbc-ag.de/de/Offenlegung.htm
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Anleihen von kleinen Immobilienunternehmen

Stille Nacht mit der Chance auf Bescherung?

Text: Christian Schiffmacher

m Zuge des EYEMAXX-Debakels sind

auch die Kurse von Anleihen anderer Im-
mobilienunternehmen deutlich gefallen.
Insbesondere kleine Anleiheemittenten, die
wenig kommunizieren (Stille Nacht), no-
tieren teilweise deutlich unter 100%. Doch
welche Anleihen bieten Investoren die
Chance auf eine schéne Bescherung (piinkt-
liche Zinszahlungen und Riickzahlung zu
100% — mit entsprechendem Kursgewinn)?

Die Verunsicherung ist gestiegen

Neben den Defaults von EYEMAXX Real
Estate und VST Building Technologies sind
auch ADLER, publity und PREOS durch ne-
gative Schlagzeilen aufgefallen. Dies hat bei
Investoren zu einer deutlichen Verunsiche-
rung gefiihrt, insbesondere bei kleineren An-
leiheemittenten, die nur wenig oder nicht aus-
reichend am Kapitalmarkt kommunizieren.
Maoglicherweise bieten sich bei ausgesuchten
Anleiheemittenten Chancen fiir Investoren.

Die BENO Holding AG, ein Immobilien-
bestandshalter mit Fokus auf Light Indus-
trial-Objekten, hat im November letzten
Jahres eine 7-jahrige Anleihe mit einem Ku-
pon von 5,30% p.a. emittiert. Zum 1. Au-
gust 2021 wurde Michael Bussmann zum
weiteren Mitglied des Vorstandes bestellt.
Er fungiert als Sprecher des Vorstandes und
soll zukiinftig die Ressorts Strategie, Finan-
zen und Investor Relations betreuen, sodass
von einer kiinftig aktiveren IR-Arbeit aus-
gegangen werden kann.

Die Frage nach dem Grund fiir die schwa-
che Kursentwicklung der Anleihe beant-
wortet Bussmann eindeutig: ,Insbesondere
vor dem Hintergrund der durch Covid-19
bedingten Gesamtsituation kénnen wir uns
wirklich nicht beklagen. Wir freuen uns sehr

iiber die beiden Neuerwerbe am Standort
Bayern — beides Objekte mit ausgezeichne-
ten Mietern mit langfristigen Mietvertrigen
in tollen, zukunftstrichtigen Branchen.
Aber auch die operative Geschiftsentwick-
lung in unserem bestehenden Light Indus-
trial-Portfolio ist hervorragend.”

Die ERWE Immobilien AG ist ein Projekt-
entwickler und Bestandshalter, welcher sich
auf den Erwerb, die Entwicklung und die Re-
vitalisierung von innerstidtischen Gewer-
beimmobilien in Deutschland konzentriert.
Den Kern bilden Akquisition von Biiro-,
Hotel- und Einzelhandelsimmobilien in gu-
ten Lagen, die aufgrund von hohen Leer-
standen preislich attraktiv sind und ein nach-
haltiges Wertsteigerungspotenzial aufweisen.
Die 7,50%-Anleihe der ERWE Immobilien
AG hat eine Laufzeit bis 10. Dezember 2023.
Die ERWE Immobilien AG ist seit 2018
borsennotiert und als Sacheinlage in den Bér-
senmantel der DeTeBe AG entstanden. Die
Gesellschaft ist am Kapitalmarke daher we-
nig bekannt. ERWE Immobilien konnte den
Verschuldungsgrad zum 30.09. auf 63,5%
reduzieren. Solventis Research weist darauf
hin, dass die ERWE-Anleihe unter Druck ge-
kommen ist und dass die EYEMAXX-Insol-
venz ein Grund hierfiir sein kénnte. Ange-
sichts des sehr attraktiven Kupons und des
stabilen Geschiftsmodells bietet sich laut Sol-
ventis Research jetzt eine gute (Nach-)Kauf-
gelegenheit.

Die Kommunikation der M Objekt Real
Estate Holding GmbH & Co. KG (MO-
REH) ist weder ausreichend noch akzeptabel.
Dies beginnt schon bei der Kurssuche. Die
Gesellschaft nennt sich kurz ,MOREH®, bei
allen Finanzportalen miissen Anleger aber
nach der ,M Objekt...“ suchen. Mit dem

Emissionserlds der Anleihe wurden Mezza-
nine-Finanzierungen aus der Kaufphase von
Immobilien abgeldst. Im Bestand gibt es auch
Einzelhandelsobjekte und Klumpenrisiken.

Fazit:

Die BENO Holding hat vermietete Objekte.
Die Assetklasse Light Industrial Real Estate
ist in den USA und Niederlanden am Kapi-
talmarkt lingst etabliert. International gese-
hen ist BENO jedoch noch sehr klein. Die
Branche konnte nach der Ubernahme der
Deutsche Industrie REIT-AG durch die CTP
N.V. stirker in den Fokus von Investoren
kommen. Nach der Berufung cines neuen
Vorstandes, der auch fiir IR zustindig ist,
wird die Gesellschaft am Kapitalmarke wohl
aktiver kommunizieren. Die BENO-Anleihe
hat u.E. unter den aufgezeigten Anleihen das
attraktivste Chance-Risiko-Verhiltnis.

Bei der ERWE Immobilien AG ist das Risi-
koprofil, bedingt durch das Geschiftsmodell
(Kauf mit hohen Leerstinden), hoher. Ent-
sprechend ist auch die Rendite hoher. Die
Gesellschaft kommuniziert transparent, die
Anleihe eignet sich u.E. nur fiir risikobe-
wusste Anleger.

Zur Entwicklung der M Objekt Real Estate
Holding GmbH & Co. KG (MOREH)-An-
leihe gibt es derzeit leider keine belastbaren
Informationen. Die Kommunikation ist
nicht auf einem akzeptablen Niveau. Im
Zweifel muss von hohen Risiken ausgegan-
gen werden. Solange sich die Kommunika-
tion nicht deutlich verbessert, diirfte die An-
leihe sehr volatil bleiben.

Aufgrund der Marktenge sollten interessierte
Anleger Transaktionen in den genannten An-
leihen unbedingt limitieren.

Eckdaten

Emittent ISIN Laufzeit Kupon Kurs Rendite Internet

BENO Holding 2020/27 DEO00A3H2XT2 29.11.2027 5,30% 93,99 6,4% beno-holding.de
ERWE Immobilien 2019/23 DE000A255D05 10.12.2023 7,50% 94,00 12,2% erwe-ag.com

M Objekt Real Estate Holding DEO00A2YNRD5 22.07.2024 6,00% 79,22 19,0% moreh-immobilien.de

GmbH & Co. KG (MOREH) 2019/24

Stand: 17.12.2021
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ie GECCI-Gruppe ist 2020 mit einem
D neuen Konzept gestartet und bietet Men-
schen einen neuen Weg ins Eigenheim. Sie rea-
lisiert bezahlbaren Wohnraum und vermark-
tet die Immobilien im Rahmen der selbst ent-
wickelten Mietiibereignung. Dafiir wird bis
zur Eigentumsiibergabe ein Mietvertrag mit
einer Laufzeit von 23 bis 32 Jahren verein-
bart. Grundstiickskauf und Bau werden iiber
zwei Anleihen (5,75% p.a., 5 Jahre, und
6,00% p.a., G Jahre) zwischenfinanziert.
Nach Fertigstellung werden die Objekte lang-
[ristig refinanziert. Das 5,75%-Wertpapier
wird von den Analysten der GBC Research
empfohlen. GECCI-Griinder und persinlich
haftende Gesellschafier Gerald Evans im Up-
date-Gespriich iiber die gefallenen Anleiben-
kurse, die Entwicklung im Jahr 2021 und den
Ausblick.

BOND MAGAZINE: Herr Evans, die
Kurse Threr Anleihen waren in den vergan-
genen Wochen sehr volatil und notieren
deutlich unter 100%. Was ist da los?

Evans: Das frage ich mich auch. Aus ope-
rativer Sicht sind wir voll aus Kurs. Wir be-
finden uns in der Investitionsphase und alle
Projekte sind durchfinanziert. In Bockenem
hat der Bau begonnen und in Linnich star-
ten wir mit dem Innenausbau der Rohbau-
ten im ersten Quartal 2022, da sich dann
die Férderung fiir die energetische Sanie-
rung verdoppeln wird.

BOND MAGAZINE: Sie scheinen Ver-
trauen zu haben. Jedenfalls haben Sie diese

Woche einige Stiicke Threr Anleihen ge-
kauft.

Evans: Ich bin von unserem Geschiftsmo-
dell iiberzeugt. Daher bin ich ja auch als
persdnlich haftender Gesellschafter bei al-
len Gesellschaften der GECCI-Gruppe an
Bord.

,Alle Projekte sind durchfinanziert,
Baumaterial eingekauft und ab
dem kommenden Jabr starten die
Mieteinnahmen

Gerald Evans, Griinder und personlich haftender Gesellschafter der GECCI-Gruppe

BOND MAGAZINE: Ein grofles Thema in
der Baubranche waren im laufenden Jahr
die zwischenzeitlich explodierenden Mate-
rialpreise, insbesondere Holz. Wie sind Sie
mit dem Thema umgegangen?

Evans: Wir haben unser Einkaufsnetzwerk
aktiv erweitert. Wir kaufen inzwischen di-
rekt beim Hersteller und die Preise liegen
sogar unter unserer Kalkulation aus 2020.
Alle fiir die aktuellen Projekte notigen Ma-
terialien — u.a. Steine, Holz, Dimmstoffe
und Fenster — sind gesichert. Dariiber hi-
naus kdnnen wir beruhigt neue Projekte an-
gehen.

BOND MAGAZINE: Schen Sie Heraus-
forderungen bei Lieferketten und Logistik?

Evans: Nein. Unter anderem weil wir auch
Schliisselmaschinen gekauft haben. Die
Mieten sind hoch und der Return on In-
vestment wird bereits nach rund drei Jahren
erreicht. Nehmen Sie beispielsweise einen
Kran. Die Miete wiirde uns rund 3.400
Euro pro Monat bzw. 40.800 Euro im Jahr
kosten. Wir haben einen Kran fiir 106.000
Euro gekauft. Die Nutzungsdauer liegt bei
tiber 20 Jahren. Wir sparen also Geld, kén-
nen ihn flexibel einsetzen und sind auf nie-
manden angewiesen.

BOND MAGAZINE: In unserem letzten
Gesprich hatten Sie ein Franchisesystem an-
gekiindigt. Wie ist dabei der Stand?

Evans: Franchise ist entscheidend, um die
Mietiibereignung als Alternative zur klassi-
schen Baufinanzierung schnell auszurollen
und zu etablieren. In Deutschland sind wir
bereits in Gesprichen mit Partnern. Dies
gilt auch fiir die USA. Mit Qualitit ,Made
in Germany“ kann man auch bei Immobi-
lien punkten. Ich war bereits mehrfach an
der US-Ostkiiste, habe den Markt sondiert
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und mich mit potenziellen Partnern inten-
siv ausgetauscht. Unser Konzept mit be-
zahlbaren Massivhiusern und der Miet-
ibereignung als attraktive Finanzierungs-
alternative kommen gut an. Der Marke ist
riesig und die Kaufkraft hoch.

BOND MAGAZINE: Abschlieflend Ihr
Ausblick auf 2022.

Evans: Wir werden unseren Weg konse-
quent weitergehen. In Bockenem werden
wir ab Februar jeden Monat mit dem Bau
eines neuen Hauses beginnen. Die drei
Hiuser in Linnich werden fertiggestellt und
wir werden mit der Generierung von Miet-
einnahmen beginnen. Auflerdem sollte es
positive Nachrichten aus dem Franchisebe-
reich geben.

BOND MAGAZINE: Vielen Dank fiir das
Gesprich.

Das Interview flhrte Christian Schiffmacher.
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UBM Development AG

Sehr gute Geschaftsentwicklung und schnelle Anpassung an die Coronapandemie

Text: Christopher Mehl, SRC Research

ie UBM Development AG ist ein
D osterreichischer Projektentwickler mit
dem Fokus auf Green Building und Smart
Ofhices, hauptsichlich in den Kernmirkten
Deutschland und Osterreich, mit einer His-
torie von nahezu 150 Jahren. Das Unter-
nehmen hat sich auch wihrend der nun-
mehr fast zwei Jahre anhaltenden Pandemie
weiterhin sehr gut entwickelt, was nicht zu-
letzt an der sehr schnellen Anpassung der
Geschiftsausrichtung durch das Manage-
ment liegt. Wihrend das Unternehmen in
der Zeit vor der Pandemie ein sehr grofles
Augenmerk auf das Hotelsegment gelegt hat,
wurde kurz nach Ausbruch der Pandemie
der Fokus der zukiinftigen Entwicklungs-
projekte auf den Bereich Residential und
»Smart & Green Offices” angepasst. So
wurde die zuvor 2,5 Mrd. Euro grofie Ent-
wicklungspipeline mit einem Hotelanteil
von 43% innerhalb kurzer Zeit umstruktu-
riert. Der Hotelanteil liegt mittlerweile bei
lediglich 5%, wihrend die Pipeline von
wohnwirtschaftlichen (54%) und Biiropro-
jekten (41%) dominiert wird. Mit dieser an-
gepassten Strategie gelang es dem Unter-
nehmen 2020 ein sehr gutes Ergebnis zu er-
zielen, welches nahezu auf dem Rekordni-
veau des unbelasteten Vorjahres 2019 lag.
Die angepasste Strategie hat sich jedoch auch
sehr positiv auf das laufende Geschiftsjahr
ausgewirkt. Nachdem fiir 2021 eine Coro-
nadelle fiir das Ergebnis erwartet wurde,
schaut es nach den ersten neun Monaten
sehr stark danach aus, dass 2021 nahezu an
das Jahr 2020 ankniipfen kann. Getrieben
wurde diese Entwicklung von der hohen
Nachfrage fiir die attraktiven Projekte der
Gesellschaft, welche mit der Ausrichtung auf
Green Building und Smart Offices sehr hoch
im Kurs von Investoren stehen und auch in
den kommenden Jahren weiterhin eine hohe
Nachfrage erzielen sollten.

Vorreiter im Bereich ESG

Vor allem im Bereich ESG nimmt das Un-
ternehmen eine Vorreiterrolle ein und fithrt
die Industrie auch in verschiedenen Ratings
wie zum Beispiel ,,ISS ESG® an, was UBM
Development zum nachhaltigsten Unter-

nehmen in Deutschland und Osterreich in
der Immobilien- und Baubranche macht.
Besonders hervorzuheben ist hier auch die
Holzbauweise, welche die Gesellschaft be-
reits bei einer Vielzahl von Projekten an-
wendet und ebenfalls eines der fithrenden
Unternehmen ist. Hierdurch setzt das Un-
ternehmen ein deutliches Zeichen in Rich-
tung Nachhaltigkeit und trifft auch den
Zeitgeist bei Investoren. Als Flagship-Pro-
jekt ist hier sicherlich das Projekt , Timber
Pioneer” zu nennen, welches Frankfurts ers-
tes Biirohaus in Holz-Hybrid-Bauweise
wird. Hierfiir konnte das Unternehmen im
November die Baugenehmigung erlangen
und sollte das Projeke wohl auch zeitnah im
Rahmen eines Forward-Deals sehr lukrativ
verduflern kénnen. Doch auch neben dem
Timber Pioneer stehen schon viele weitere
nachhaltige Projekte in Holzbauweise in den
Startlochern. Die Holzbauweise bietet je-
doch nicht nur im Hinblick auf ESG Vor-
teile, sondern fiithrt auch zu deutlichen Zeit-
und Kostenersparnissen, was die Profitabi-
litit des Unternehmens langfristig steigern

L

wird. Auch auf der Finanzierungsseite
konnte das Unternehmen bereits von der
sehr guten Positionierung im Bereich ESG
profitieren. So konnten im Sommer eine
Anleihe und eine Hybridanleihe mit jewei-
ligem Nachhaltigkeitsbezug aufgrund der
sehr hohen Nachfrage innerhalb kiirzester
Zeit mit einem Gesamtvolumen von 250
Mio. Euro platziert werden.

Sehr solide Bilanz bietet Sicherheit fur
Investoren und Raum flr weiteres
Wachstum

Mit einer Eigenkapitalquote von 35,1%,
welcher sich iiber dem Zielkorridor der Ge-
sellschaft von 30% bis 35% befindet, einem
LTV auf dem niedrigsten Stand der Fir-
mengeschichte von lediglich 26,3% und ei-
nem Kassenbestand von iiber 440 Mio.
Euro bietet die Bilanz ein sehr gutes Polster
und Sicherheit fiir Investoren sowie einen
deutlichen Spielraum fiir die Akquisition
von weiteren Projekten, um das Wachstum
voranzutreiben.

UBM Development — Geschaftsentwicklung

2020 2021e 2022e 2023e
Umsatz (Mio. Euro) 183,3 2874 432,6 364,7
EBITDA (Mio. Euro) 65,1 75,1 815 95,4
Gewinn je Aktie (Euro) 5,33 6,00 6,73 745
Dividende je Aktie (Euro) 2,20 2,20 2,50 2,80

Quelle: SRC Research
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Text: Christian Schiffmacher

ie Entwicklung der Solutiance AG,

Potsdam, dem einzigen borsennotier-
ten deutschen PropTech-Unternehmen, war
durch ein starkes Umsatzwachstum geprigt.
Die Coronapandemie hat dieses Wachstum
deutlich gebremst, da Kunden im ersten
Lockdown teilweise nicht erreichbar waren,
wodurch sich fiir das Unternehmen wich-
tige Auftragseinginge verzogert haben. Auch
die Ausfithrung von Auftrigen war auf-
grund fehlenden Zugangs zu Immobilien
und hoher Krankenstinde wihrend der Co-
ronamafSnahmen deutlich erschwert. Da die
Vorgingergesellschaft seit vielen Jahren bor-
sennotiert war, standen fiir die strategische
Neuausrichtung keine kapitalkriftigen Ven-
ture Capital-Investoren zur Verfiigung. Der
fiir die Entwicklung und Markteinfithrung
der neuen Produkte und die Etablierung des
neuen Geschiftsmodells iiblicherweise not-
wendige Finanzierungsbedarf musste daher
im Wege mehrerer Kapitalmaf$nahmen auf-
gebracht werden.

Am 16. Dezember hat Solutiance gemeldet,
dass man im Bereich Betreiberpflichten-
Controlling erstmals einen GrofSauftrag fiir
das komplette deutsche Immobilienportfo-
lio einer Kapitalverwaltungsgesellschaft er-
halten habe. Nicht nur aus Sicht des Vor-
standes ist dies ein wichtiger Meilenstein,
der Signalwirkung haben konnte.

Unternehmen

Solutiance ist mit den Services ,Dachma-
nagement 4.0“ und ,Betreiberpflichten-
Controlling® bisher in zwei Kernbereichen
des Immobilienbetriebs titig. Im Bereich
Dachmanagement erfasst das Unterneh-
men die Bestinde seiner Kunden zunichst
durch Einsatz qualifizierter Fachkrifte. Da-
bei werden Dachflichen mithilfe von 360°-
Aufnahmen und hochauflésenden Fotos
digitalisiert. Ein dachspezifischer Bauteil-
katalog (Lichtkuppeln, Ablaufsysteme, Si-
cherheitseinrichtungen...) wird angelegt.
Relevante Punkte werden mithilfe von
GPS-Daten genau verortet. Zusammenge-
fithrt und aufbereitet werden all diese Da-
ten im Facility Scanner, der von Solutiance

Solutiance AG

GroRauftrag mit Signalwirkung?

entwickelten und bereits in der zweiten
Produktgeneration vorliegenden Plattform.
Im Ergebnis entsteht fiir jedes einzelne
Dach ein digitaler Zwilling (Digital Twin).
Dachdeckermeister bewerten anschlieflend
die erfassten Auffilligkeiten. Fiir notwen-
dige Mafinahmen werden automatisch
passgenaue Angebote erstellt, die unmit-
telbar vom Kunden beauftragt werden
koénnen. Solutiance iibernimmt dann mit-
hilfe eines deutschlandweiten Partnernetz-
werkes an Dachdeckerunternehmen die
Koordination und Ausfithrung der Repa-
raturmafinahmen sowie die regelmifligen
Frithjahres- und Herbstwartungen vor Ort.
Im Vergleich zu bestehenden Technologie-
anbietern liefert Solutiance also nicht nur
das Werkzeug, sondern auch die Losung.
Dabei versetzt sich das Unternehmen mit
Software und Prozessmanagement nicht
nur selbst in die Lage, Leistungen schlan-
ker abzuwickeln und Partner effizient aus-
zusteuern, sondern ermoglicht es Kunden
auch, ihren eigenen Bestand besser zu ver-
stehen (Know your property) und stets den
Uberblick zu behalten. Verwaltungsein-
heiten auf Kundenseite werden deutlich
entlastet, wihrend die Qualitit der Da-
tenlage deutlich gesteigert wird.

Mit dem ,,Betreiberpflichten-Controlling*
ermoglicht Solutiance seinen Kunden die
Einhaltung der gesetzlichen Vorgaben im
Hinblick auf die Dokumentation von Prii-
fungen und Wartungen technischer Anla-
gen im Gebdudebestand. Ausgangspunkt ist
hier die Ubernahme und Verarbeitung der
bestehenden Dokumentation in den Faci-
lity Scanner. Diese wird dann mit den Er-
gebnissen einer vor Ort durchgefiihrten Er-
fassung der gefundenen Anlagen abgegli-
chen. Daraus entsteht, ihnlich wie beim
Dachmanagement, ein digitales Modell der
Immobilie. Die gesetzlich vorgeschriebenen
Mafinahmen sind systemseitig hinterlegt
und werden laufend mit dem Status des An-
lagenkatalogs verglichen. Kunden von So-
lutiance kénnen somit auf einen Blick er-
kennen, welche Mafinahmen auszufithren
sind und an welchen Stellen die Anlagen-
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dokumentation Liicken aufweist. Dabei
weisen die gesetzlichen Regeln ein hohes
Maf3 an Komplexitit auf, das Kunden an-
dernfalls nur mithilfe von enormem, ma-
nuellen Aufwand bewiltigen kénnen. So
unterscheiden sich gesetzliche vorgegebene
Mafnahmen z. B. je nach Anlage, Bundes-
land oder Immobilientyp, was gerade Ei-
gentiimer und Betreiber verteilter Gebiu-
debestinde regelmiflig tiberfordert. Dabei
iiberwacht Solutiance nach Abschluss der
Aufbereitung stetig die Vollstindigkeit der
Unterlagen, geht proaktiv auf Kunden zu
und st6f3t die notwendigen MafSnahmen an.
Dadurch werden Haftungsrisiken auf Kun-
denseite deutlich reduziert. Auch Kauf-
preisabschlige aufgrund fehlender Doku-
mentation bei Veriuflerung der Immobilie
werden aktiv vermieden.

In beiden Bereichen adressiert Solutiance ei-
nes der momentan grofiten Probleme der
Immobilienbranche, den vorherrschenden
Personalmangel. Dabei wirbt Solutiance un-
ter dem Stichwort ,,Smartsourcing® damit,
bestehende Prozesse nicht nur zu {iberneh-
men, sondern mithilfe von Software und
standardisierten Prozessen deutlich effizien-
ter zu gestalten und zugleich den Kunden-
nutzen in Form einer sich kontinuierlich
verbessernden Datenlage zu erhohen.

Finanzierung

Im November hat Solutiance eine Wandel-
schuldverschreibung mit Bezugsrecht fiir
die Aktionire im Volumen von bis zu 1
Mio. Euro ausgegeben. Groflaktionire ha-
ben 750.000 Euro davon gezeichnet. Die
Wandelanleihe hat eine Laufzeit von 2 Jah-
ren, einen Kupon von 6,00% p.a. Der
Wandlungspreis betrigt 1,00 Euro je Ak-
tie. Damit liegt die anfingliche Wand-
lungsprimie bei rund 11%. Der Erlés aus
der Emission soll die Liquidititsbasis des
Unternehmens stirken und eine Finanzie-
rungsliicke decken, die durch den Ausfall
der Zahlung der letzten Tranche eines For-
derdarlehens der Investitionsbank des Lan-
des Brandenburg in Hohe von 800.000
Euro entstanden ist.
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Erster GroRBauftrag mit Signalwirkung
Am 16. Dezember hat Solutiance gemeldet,
dass man im Bereich Betreiberpflichten-Con-
trolling erstmals einen Groffauftrag erhalten
habe. Dieser habe ein Volumen von 935.000
Euro, eine Laufzeit von 3 Jahren und umfasse
deutschlandweit 75 Einzelobjekee. Fiir die
Abwicklung des Auftrags und die Umsatzge-
nerierung werden keine Fremdleistungen be-
notigt. Erste Umsatz- und Ergebnisbeitrige
werden im ersten Quartal 2022 erwartet.

Jonas Enderlein, Vorstand der Solutiance AG:
»Mit diesem Auftrag werden wir erstmalig
fiir den kompletten, deutschen Gebiudebe-
stand eines renommierten Immobilieninves-
tors das Betreiberpflichten-Controlling iiber-

GEMEINSAM
GEGEN

nehmen. Das ist fiir uns mehr als nur ein
wichtiger Meilenstein. Die Zusammenarbeit
ist Beleg dafiir, dass unsere ,Smartsourcing'-
Losungen bei Immobilieneigentiimern nach-
haltige, strategische Vorteile und Effizienz-
gewinne generieren. Bestehende Haftungsri-
siken werden zudem deutlich gesenke.

Fazit:

Die Solutiance AG hat sich dynamisch ent-
wickelt, sah sich aber wihrend der Corona-
pandemie auch mit Herausforderungen
konfrontiert. Bei einem Kurs von 0,815
Euro je Aktie (Stand: 17.12.2021) ist die
Gesellschaft mit rund 6,4 Mio. Euro be-
wertet. Verglichen mit den im Venture Ca-
pital-Bereich aufgerufenen Bewertungen

und vor dem Hintergrund der Tatsache,
dass man bereits zwei Produkte im Marke
hat und auf eine Liste renommierter Kun-
den verweisen kann, erscheint dieser Wert
vergleichsweise niedrig. In diesem von Co-
rona beeinflussten Jahr diirfte der Umsatz
nach unserer Einschitzung mit rund 2 Mio.
Euro auf dem Niveau des Vorjahres liegen,
wobei noch ein Grofiteil auf den Bereich
Dachmanagement entfillt. Der eingegan-
gene GrofSauftrag ist jedoch ein starker In-
dikator dafiir, dass sich Solutiance bereits
auf dem Weg zuriick zu alten Wachstums-
raten befinden kénnte. Gelingt es beim Auf-
tragseingang und der Kundenbasis jetzt zii-
gig nachzulegen, sollte das Vertrauen des
Kapitalmarktes zuriickkehren.
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GREEN'BONDS

Griine Anleihen sind nicht alle gleich griin

Text: Pilar Gomez-Bravo, Robert M. Hall, MFS
Investment Management

ie meisten Dinge im Leben sind nicht
D schwarz oder weifs. Sie sind irgendet-
was dazwischen. Das gilt auch fiir griine An-
leihen (Green Bonds): Sie sind unterschied-
lich griin. Einige erfiillen hdchste Standards,
andere nicht. Wegen der hohen Nachfrage
ist der Markt fiir Green Bonds erheblich ge-
wachsen. Das Anlegerinteresse an der As-
setklasse ist grof$ — so grof3, dass hiufig Auf-
schlige fiir griine Anleihen gezahlt werden.
Investoren sind laut Morgan Stanley bereit,
auf fiinf bis zehn Basispunkte Rendite ge-
geniiber vergleichbaren traditionellen Pa-
pieren zu verzichten. Das klingt nach einer
Win-win-Situation. Emittenten haben giins-
tigen Zugang zu Kapital, das sie so einset-
zen, dass wir Menschen unseren Planeten
linger nutzen kénnen. Dazu finanzieren sie
Projekte, die Umweltschiden verringern
oder beseitigen. Griine Anleihen sind eine
groflartige Innovation, aber nicht immer
halten sie, was sie versprechen. Nicht allen
Emittenten ist Nachhaltigkeit gleich wich-
tig, und nicht alle haben strenge Richtlinien
oder eine klare Dokumentation.

Einige Anleihen sind griiner als andere
Grundsitzlich sollen Green Bonds die Fi-
nanzierung klimafreundlicher Projekte un-
terstiitzen, aber manche Emittenten haben
eine schlechte Umweltbilanz. Die Platzie-
rung einer griinen Anleihe macht ein Un-
ternehmen nicht automatisch nachhaltig.
Deshalb ist es wichtig, vor einer Anlageent-
scheidung auch die Nachhaltigkeitsrichtli-
nien des Emittenten und seine Berichter-
stattung iiber wesentliche ESG-Risiken zu
betrachten. Aber auch sie sind nur Teile des
groflen Ganzen und miissen im Zusam-
menhang mit eingehenden fundamentalen,
bewertungsbezogenen und technischen Ana-
lysen gesehen werden.

Der Teufel steckt im Detail

Deshalb priifen unsere Analysten die Anlei-
hedokumentation sehr genau. Hier gibt es
zum Teil erhebliche Unterschiede zwischen
den Emittenten, z. B. bei der Verwendung
der Erlose oder der Qualitit der Berichter-

stattung iiber die Wirkung griiner Anleihen.
Als besonders gut gelten Emittenten, die ein-
deutig beschreiben, fiir was die Anleihener-
16se keinesfalls genutze werden. Die ,,Caveat
emptor‘-Rhetorik mag dhnlich sein, aber es
gibt erhebliche Unterschiede zwischen Green
Bond-Emittenten. Sie haben verschiedene
Richtlinien, und vor allem sind nicht alle be-
reit, umfassend zu berichten, wie sie die von
ihnen finanzierten Projekte kontrollieren,
und ihre Kontrollergebnisse offenzulegen.
Unsere Analysten priifen die Richtlinien und
die damit verbundenen Kontrollverpflich-
tungen und engagieren sich bei Emittenten,
um Entwicklung und Umsetzung klarer
Nachhaltigkeitsvorgaben zu fordern.

Werden die richtigen Anreize gesetzt?
Nachhaltige Anleihen sind noch sehr neue
Themenanleihen. Sie sollen den Emittenten
helfen, Nachhaltigkeit zu fordern und wich-
tige ESG-Risiken in ihren Sektoren anzu-
gehen. Wer sie begibt, muss bestimmte
ESG-Ziele in einem vorab festgelegten Zeit-
raum erfiillen oder seinen Gliubigern einen
héheren Kupon zahlen. Die Bedingungen
sind unterschiedlich streng, aber die Emit-
tenten werden zur Kasse gebeten, wenn es
ihnen z. B. nicht gelingt, Treibhausgasemis-
sionen zu reduzieren. In manchen Fillen
sind die Anforderungen zu gering oder wer-
den an schwer messbaren Kennziffern fest-
gemacht. Auch hier ist es wichtig, sich bei
Emittenten zu engagieren, damit die Ziele
klar definiert, ehrgeizig und objektiv zu
tiberpriifen sind. Statt den Gldubigern ho-
here Kupons zahlen zu miissen, wenn das
Unternehmen seine Nachhaltigkeitsziele
nicht erreicht, wire es vielleicht angemesse-
ner, die Kupons zu senken, wenn besonders
ehrgeizige Nachhaltigkeitsziele erreicht wer-
den: Belohnung statt Bestrafung.

Nicht von griinen Labels blenden lassen
Auch bei Anleihen mit einem ,,griinen La-
bel* halten wir eingehende Analysen fiir sinn-
voll: Welchen ESG-Risiken ist der Emittent
ausgesetzt, wie relevant sind diese Risiken
und erhilt der Investor fiir sie einen ange-
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messenen Ausgleich? Wir sind iiberzeugt, dass
ein integrierter, auf Engagement ausgerichte-
ter ESG-Ansatz einen zeitnahen Wandel hin
zu einer nachhaltigeren Welt fordert. Das
spricht auch fiir einen Ansatz, der nicht nur
auf Ausschliissen oder passiven Anlagen in
Green Bonds beruht, sondern auch die fun-
damentale Kreditwiirdigkeit eines Emitten-
ten sowie dessen ESG-Gesamtkonzept be-
riicksichtigt. Da viele Emittenten méglichst
schnell als nachhaltig gelten wollen und des-
halb ,,Emittenten-Latein® droht, sollte man
einen umsichtigen, disziplinierten Prozess
verfolgen, der zu einer verantwortungsvollen

Kapitalallokation fiihrt.
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(A AALTO

Aalto Capital Group ist eine Investment-
bank-Boutique mit Standorten in Miinchen,
Helsinki, London, Stockholm, Ziirich und
New York — unsere Kunden profitieren von
unserer pan-europiischen Prisenz. Wir be-
raten europaweit im Schwerpunkt mittel-
stindische Unternehmen sowie Private
Equity Fonds in allen Aspekten der Finan-
zierung, M&A, Kapitalmarktlésungen so-
wie Investor Relations. Mit Expertise und
Sachverstand unterstiitzen wir unsere Kun-
den, auf ihre Wiinsche abgestimmte, indi-
viduelle Finanzierungslésungen zu finden
und setzen diese auch um. Hierbei liegen
unsere Kernkompetenzen v.a. in der Struk-
turierung und Durchfithrung von komple-
xen Transaktionen (national/international).

Ausgewihlte Referenzen:

* SRV Group: Restrukturierung HY-
Bonds (2021)

*  Mogo Finance: Restrukturierung HY-
Bonds (2021)

e Jute Credit: 50m Euro Emerging Mar-
ket Bonds (2020)

e Hirmer Gruppe: Hotel-Projektfinan-
zierung (2020)

e 4finance: Restrukturierung HY-Bonds
(2020)

¢ Reka Industrial: Green Bonds (2019)

Kontaktdaten:

Manfred Steinbeisser

Managing Partner

Bahnhofstrafle 98

82166 Grifelfing
manfred.steinbeisser@aaltocapital.com
www.aaltocapital.com

= DICAMA

Die DICAMA AG ist das marktfithrende
Beratungs- und Investmenthaus fiir alter-
native Finanzierungen im Small- & Midcap
Market in der D-A-CH-Region. Simtliche
Arten alternativer Finanzierungen werden
passgenau strukturiert und bei Investoren
platziert. Durch die nahezu 20-jihrige Er-
fahrung und die gelebte und nachhaltig er-
folgreiche Partnerschaft mit simtlichen
SME-Investoren quer iiber Europa diirfen
Sie bei uns entspannt bleiben, was Ihre
Transaktionssicherheit betrifft. Ein wesent-
licher Teil unserer Finanzierungsangebote
sind Transaktionen iiber den Kapitalmarkt.
DICAMA ist zugelassener und akkreditier-
ter Capital Market-Partner an der Frank-
furter Wertpapierborse, direct market-Part-
ner der Wiener Borse, engagiert in den we-
sentlichen Verbandsstrukturen und Mitglied
im European Finance Forum (EFF). In
mehr als 50 erfolgreichen Kapitalmarke-
transaktionen konnten mehr als knapp
1,5 Mrd. Euro an Investoren ausgereicht

Corporate finance one step ahead

werden. Egal ob Sie Potenzial aus Eigenka-
pital (IPO) oder Fremdkapital/Anleihe
(IBO) heben wollen oder eine strukturierte
und herausfordernde Mischung aus ver-
schiedensten Alternativen und vielleicht
auch als Mix mit klassischen Finanzierun-
gen suchen oder erfolgreich umsetzen wol-
len: Wir verstehen Sie als mittelstindisch
geprigten Unternehmer und beriicksichti-
gen Thre Wiinsche und Befindlichkeiten auf
allen wesentlichen Ebenen.

il i
P
Kontaktdaten:
Markus Dietrich
CEO

Kanzleistr. 17

74405 Gaildorf

Telefon: +49 7971 9600-86
stha@dicama.com
www.dicama.com
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$MGBC AG

Partner fiir den Mittelstand

Die GBC AG mit Sitz in Augsburg ist eines
der fithrenden bankenunabhingigen In-
vestmenthiuser in Deutschland und erfah-
rener Emissionsexperte fiir den deutschen
Mittelstand. Als eigentiimergefiihrtes Un-
ternehmen kennt die GBC AG die Finan-
zierungsbediirfnisse des deutschen Mittel-
standes und ist ein unabhingiger und ver-
lasslicher Partner bei allen Fragestellungen
rund um den Kapitalmarkt. Die GBC AG
ist seit Jahren Capital Markets Partner der
Deutschen Bérse, Emissionsexperte der
Bérse Miinchen und Kapitalmarkepartner
der Borse Diisseldorf. So umfasst das Leis-
tungsspektrum der GBC AG Kapitalmarkt-
& Finanzierungsberatung, Unternehmens-
analysen & Research sowie Kapitalmarkt-
konferenzen.

Im Bereich der Kapitalmarktberatung bie-
tet die GBC AG ihren Kunden fundiertes
Fachwissen sowie ein engmaschiges Netz-
werk, welches u.a. nétig ist, um den ersten

Schritt von der eigenen Hausbank oder
Sparkasse hin zu einer breiteren, banken-
unabhingigeren Finanzierungsstruktur zu
wagen oder diese weiter auszubauen.

In der Unternehmensanalyse wird iiber eine
laufende Coverage und Verdffentlichung
von Researchstudien zu Aktien- und Anlei-
hen mittelstindischer Unternehmen die
notwendige Transparenz im Segment der
sog. Small & Microcaps geschaffen.

Seit dem Jahr 2001 veranstaltet die GBC
AG Kapitalmarktkonferenzen. Rund die
Hiilfte aller deutschen Emittenten des Small
& MidCap-Bereichs haben sie bisher zur di-
rekten Kapitalmarktansprache genutzt. Die
zweimal jihrlich stattindende MKK -
Miinchner Kapitalmarkt Konferenz ist mitt-
lerweile die grofite Kapitalmarktkonferenz
im stiddeutschen Raum. Zusitzlich dazu
veranstaltet die GBC einmal im Jahr in Zii-
rich die ZKK - Ziircher Kapitalmarke Kon-

ferenz.

Die 100%ige Tochtergesellschaft GBC Ka-
pital GmbH erginzt die Leistungen in der
Gruppe um das Corporate Finance in den

Bereichen Platzierung & Vermittlung von
Anleihen und Aktien.

Kontaktdaten:

Manuel Hoélzle, GBC AG
Halderstrafle 27

86150 Augsburg
0821/241133-0
www.gbc-ag.de

Cosmin Filker, GBC AG
0821/241133-0

+1]

HELVETIC FINANCIAL SERVICES AG

a CORESTATE company

Die Helvetic Financial Services AG (HFS)
ist der Anlageberater der STRATOS Fonds
und damit einer der fithrenden Anbieter fiir
vollstufige Immobilienfinanzierungslésun-
gen mit Private Debt-Strukturen in der
DACH-Region. Das Produktangebot bein-
haltet die vollstindige Bandbreite an Finan-
zierungslésungen — vom erstrangig besi-
cherten Senior Loan bis zur Mezzanine-Fi-
nanzierung, sodass sowohl vollumfingliche
Projektfinanzierungen als auch Einzelfinan-
zierungsbestandteile angeboten werden kon-
nen. Langjihrige Erfahrungen, hohe Ge-
schwindigkeit, starkes Risikomanagement,
Vertrauen und Verlisslichkeit zeichnen die
HES aus. Grofle etablierte, namhafte deut-
sche Produktentwickler gehéren zu den
(Stamm-)Kunden.

Ziel der HES ist es, als bevorzugter und ver-
lasslicher Partner fiir simtliche Finanzie-
rungen im Real Estate-Bereich zu fungieren.

Das Unternehmen wurde 2009 in der
Schweiz gegriindet und konnte seither eine
beeindruckende Erfolgsgeschichte schrei-
ben. Einer der Wettbewerbsvorteile der HES
besteht darin, dass sie bereits vor mehr als
zehn Jahren als First Mover zur Institutio-
nalisierung der Mezzanine-Finanzierungen
beitragen konnte, wodurch man sich eine
marktfithrende Position auf dem deutschen
Wohn- und Gewerbeimmobilienmarkt er-
arbeitet hat. Fiir die Anleger erzielen die
Fonds konstant iiberdurchschnittliche Ren-
diten und die Produkte sind fester Be-
standteil in vielen Portfolios institutioneller
Anleger. Aktuell verwaltet HES 1,3 Mrd.
Euro Fondsvermégen grofier und namhaf-
ter Versorgungswerke, Family Offices sowie
Pensionskassen.
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Luther.

Luther ist mit mehr als 420 Rechtsanwilten

und Steuerberatern an zehn deutschen Wirt-

schaftsplitzen vertreten. Durch ihre grofle

regionale Vernetzung und ihren Full-Ser-

vice-Ansatz ist Luther die Kanzlei fiir den

Mittelstand.

Praxis Kapitalmarktrecht:

¢ Grofles und erfahrenes Team von 16
Partnern, 4 Counsel und 25 Associates

* Regelmiflige Begleitung von Kapital-
markttransaktionen

¢ Sehr namhafte Referenzmandate

* Anerkennung des Spezial-Know-hows
durch Anwaltshandbiicher wie JUVE
etc.

Titigkeitsfelder unter anderem:

*  Strukturierung von Unternehmensanlei-
hen/Erstellung des Wertpapierprospekes

* Betreuung bei Folgepflichten aus dem
Listing (Melde- und Mitteilungspflich-
ten, Insiderrecht)

e Debt-Equity-Swaps

* Borseneinfithrungen und Kapitalerho-
hungen

*  Umplatzierung von Aktien und
Segmentwechsel

*  Delistings und Squeeze-outs

* Begleitung einer Vielzahl von Aktien-
gesellschaften bei ihren Hauptver-
sammlungen

Beispielhafte Referenzen:

* Rechtliche Begleitung der SV Werder
Bremen GmbH & Co KG aA bei der
Emission einer Unternehmensanleihe
im Volumen von bis zu 30 Mio.
Euro, Erstellung des Wertpapierpros-
pektes und Beratung zu allen rechdli-
chen Fragen im Rahmen der Transak-
tion

* Rechtliche Beratung des Projektent-
wicklers und Bautrigers Euroboden
GmbH bei der Emission von drei
Unternehmensanleihen im Volumen
von 25 Mio. Euro bis zu 75 Mio.
Euro, Erstellung der Wertpapierpro-
spekte und Beratung zu allen rechdli-
chen Fragen im Rahmen der Transak-
tionen

Kontaktdaten:

Ingo Wegerich
Rechtsanwalt und Partner
T +49 69 27229 24875

ingo.wegerich@luther-lawfirm.com

QUIRIN

PRIVATBANK

Als unabhiingige Investmentbank berit die
Quirin Privatbank AG mittelstindische Un-
ternehmen von Frankfurt am Main aus bei
Finanzierungsmafinahmen auf Fremd- und
Eigenkapitalbasis. Dem Konzept der Pri-
vatbank folgend, stehen dabei fiir die Kapi-
talmarkespezialisten das erfolgreich finan-
zierte Unternehmen und insbesondere auch
die Menschen dahinter im Mittelpunkt.

Neben langjihriger und umfassender Exper-
tise in allen Fragen der Kapitalmarktfinan-
zierung bietet die Quirin Privatbank AG
Mittelstindlern Zugang zu mehr als 300 In-
vestoren in europiischen Finanzmetropolen,
welche auf Basis hauseigener Analysen fun-
diert und ideengetrieben zu Investments in
deutsche Small und Mid Caps beraten wer-
den. Die Erfahrung aus etwa 300 erfolgrei-
chen Transaktionen mit ca. 13 Mrd. Euro

Volumen spricht fiir sich. Dabei gilt: Der Er-
folg des Kunden ist der Erfolg der Bank,
denn nichts spornt mehr an als die Zufrie-
denheit aller Beteiligten nach einer erfolg-
reichen Finanzierung.

Referenzen Anleihe-/Wandelanleihe-
emittenten:

Social Chain AG, The Grounds Real
Estate Development AG, NZWL Neue
Zahnradwerke Leipzig GmbH, hep global
GmbH

Kontaktdaten:

Quirin Privatbank
Schillerstrafle 18-20
60313 Frankfurt am Main

Holger Clemens Hinz
Leiter Corporate Finance

Telefon: +49 69 / 247 50 49 — 31
holger.hinz@quirinprivatbank.de

Thomas Kaufmann

Stv. Leiter Corporate Finance
Telefon: +49 69 / 247 50 49 — 38

thomas.kaufmann@quirinprivatbank.de
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