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Investments in europdische
Rechenzentren nehmen zu

Text: Christian Schiffmacher

ie Nachfrage nach Cloud Computing-

Lésungen wichst und mit ihr der Be-
darf an groflen Hyperscale-Rechenzentren.
Laut den Berechnungen von Cisco wird sich
der Datenverkehr in derartigen Serverstid-
ten in den kommenden fiinf Jahren ver-
fiinffachen. Rechenzentren entwickeln sich

vom Spezialprodukt zu einer Assetklasse fiir
institutionelle Immobilieninvestoren. 450
Mio. Euro wurden im Jahr 2017 insgesamt
in europiische Rechenzentren investiert.
Auch die hervorragende Kursentwicklung
von Data Center REITs in den USA zeigt das
Potenzial der Branche. Weiter auf Seite 11.

Homes & Holiday AG geht an die Borse

Text: Christian Schiffmacher
In einem ganz anderen, aber dhnlich span-

nenden Segment, ist die Homes & Holi-
day AG aktiv, die derzeit den Bérsengang
plant. Die Gesellschaft bietet neben der Ver-
mittlung von Ferienimmobilien auch die
Vermietung von Ferienimmobilien, wie z.B.
Fincas auf Mallorca. Kiufer von Immobi-

Aktuelle Neuemissionen (Aktien)

lien kénnen zusitzlich attraktive Mietein-
nahmen erzielen und die Gesellschaft profi-
tiert von Synergien zwischen den beiden Be-
reichen. Ausgegeben werden bis zu 2 Mio.
Aktien zu einem Kurs von 2,50 Euro je Ak-
tie. Weiter auf den Seiten 6 bis 9.

Unternehmen

Zeichnungsfrist

Ausgabepreis Seite

Homes & Holiday AG 05.06.—21.06.2018 2,50 Euro 6-9
Aktuelle Neuemissionen (Anleihen)

Unternehmen Zeichnungsfrist Kupon Seite

Deutsche Bildung Studienfonds bis 13.06.2018 4,00% BOND MAGAZINE 117
Mogo Finance Juni 8,50%—9,50% BOND MAGAZINE 117
Homann Holzwerkstoffe Juni n.bek. --

DEWB Juni/Juli n.bek. --
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EDITORIAL

Data Center und Ferienimmobilien

Christian Schiffmacher
Chefredakteur

n den letzten Jahren sind die Immobilienpreise in Deutschland, insbesondere im wohn-

wirtschaftlichen Sektor, deutlich gestiegen. Immobilienunternehmen profitieren seit Jah-
ren von steigenden Preisen und immer niedrigeren Zinsniveaus. Doch lingst steigen auch
bei Immobilienunternehmen die Kurse nicht mehr in allen Sektoren. Dies zeigt auch ein
Blick in die USA, wo aufgrund einer Vielzahl borsennotierter REITs eine deutlich bessere
Datenbasis als hierzulande vorliegt. Wihrend mit US Retail REIT, also REITs, die in Han-
delsimmobilien investieren, im vergangenen Jahr ein negativer Total Return (Dividende +
Kursverinderung) zu erzielten war, brachten US Data Center REITs laut Branchenverband
NAREIT einen Total Return von iiber 28%, der nur noch von Infrastructure REITs ge-
toppt wurde. Die Branche sollte man sich also genauer ansehen: Rechenzentren entwickeln
sich laut dem international titigen Immobiliendienstleistungsunternehmen Savills vom
Spezialprodukt zu einer Assetklasse fiir institutionelle Immobilieninvestoren. 450 Mio. Euro
wurden im Jahr 2017 insgesamt in europiische Rechenzentren investiert — zwischen 2007
und 2017 verantwortete UK insgesamt 41% aller Deals in diesem Segment. Da sich In-
vestoren in Kontinentaleuropa allerdings verstirke mit der Assetklasse vertraut machen, ist
auch hier eine Steigerung der Investmentaktivititen zu erwarten. Mit dem Siegeszug der
Digitalisierung in Form von Industrie 4.0 und Internet of Things sowie dem damit ver-
kniipften Umzug von Unternehmen unterschiedlichster Wirtschaftszweige in die Cloud
bietet der Markt fiir Rechenzentren attraktive Investmentopportunititen. Mit Hilfe des Re-
chenzentren-Investment-Index hat Savills die Top-Standorte in Europa identifiziert, auf die
Investoren zukiinftig ihren Fokus setzen sollten. Details hierzu auf Seite 11.

Aber auch die Bedeutung von Ferienimmobilien als Kapitalanlage ist laut einer Studie von
FeWo-direkt und Engel & Vilkers in den vergangenen Jahren deutlich gestiegen. Neben
der Méglichkeit der Eigennutzung kénnen mit einer Vermietung an Feriengiste attraktive
Renditen erzielt werden. Von der starken Nachfrage profitiert auch die Homes & Holiday
AG, die in Kiirze an die Borse geht. Details auf den Seiten 6 bis 9.

Eine interessante Lektiire wiinscht Thnen

Christian Schiffmacher
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KURZ NOTIERT

EUR Corporate Bonds (Uberblick)

Anleihe ISIN Laufzeit Kupon Kurs Rendite
4finance S.A. 2016/21 XS1417876163 20.05.2021 11,250% 105,11 9,5%
Bayer AG 2014/74 DEO00A11QR73 01.07.2074 3,750% 106,30 2,9%
Bilfinger SE 2012/19 DEO00ATROTU2 01.07.2019 2,375% 102,51 0,7%
Peugeot S.A. 2017/24 FR0013245586 23.03.2024 2,000% 101,57 1.7%
SRV Group Plc 2016/21 Fl4000198122 23.03.2021 6,875% 105,00 4,7%
ThyssenKrupp AG 2015/25 DE000A14J587 25.02.2025 2,500% 104,17 1,6%
T-Mobile USA, Inc. 2017/27* US87264AAT25 15.04.2027 5,375% 98,50 5,5%

*) USD-Anleihe; Stand: 04.06.2018

BT

Thomas Korfgen, Savills

Savills IM lanciert global investieren-
den REIT-Fonds

Savills Investment Management hat mit
dem Savills IM Real Estate Securities In-
come Fund einen neuen Fonds aufgelegt.
Dieser investiert weltweit in ausgewihlce
REITs (Real Estate Investment Trusts) und
strebt eine Ausschiittungsrendite von iiber
5% jahrlich an. Bei der Selektion kommen
ausschliefSlich qualitativ hochwertige Titel
mit niedriger Verschuldungsquote, einer ho-
hen Zinsdeckungsquote sowie hoher Divi-
dendenrendite in Frage. Der REIT-Fonds
startet mit einer 50-prozentigen Europa-Al-
lokation sowie Investitionen von jeweils ei-
nem Viertel in Nordamerika und Asien-Pa-
zifik. Aktuell ist er iiber seine REI'T-Anteile

in rund 25 Lindern investiert.

Savills IM richtet sich mit dem Real Estate
Securities Income Fund an institutionelle
Investoren, die an regelmifligen Ertrigen
bei niedriger Volatilitit und einer angemes-
senen Rendite interessiert sind. Damit bil-
det der REIT-Fonds eine attraktive Alter-
native zu Dividendenfonds. Nach dem
Handelsgesetzbuch (HGB) ist fiir deutsche
Investoren besonders die Flexibilitit dieser
Assetklasse von Vorteil: Ein Grof3teil des
Fondsinvestments kann auf die Immobi-
lienquote angerechnet werden, der Rest
wird als Aktie verbucht. Umgekehrt ist je-
doch auch eine Zuordnung als Aktie zu
100% moglich. Im Unterschied zur Einzel-
immobilie entfillt bei einem REIT die
Grunderwerbssteuer und der mit Immobi-
lien verbundene Verwaltungsaufwand. Da-
fiir profitiert der Investor von der Flexibili-
tit einer Aktie und einer attraktiven Risi-
kodiversifizierung iiber eine Vielzahl von

global gestreuten Objekten. Bereits seit
2010 managt Savills IM institutionelle
REIT-Mandate, die im Durchschnitt iiber
6% Dividendenrendite jihrlich erzielten.

Thomas Kérfgen, Geschiftsfithrer und Lei-
ter indirekte Immobilienanlage bei der Sa-
vills KVG
GmbH, sagt: ,,Die Ertragskraft von Immo-

Investment Management
bilien und die Wachstumschancen von Ak-
tien werden nach wie vor in keinem ande-
ren Vehikel so gut und erfolgreich vereint
wie in REITs. Daher sehen wir jetzt den
richtigen Zeitpunkt gekommen, das bislang
brachliegende Feld zu bebauen und institu-
tionellen Anlegern in Deutschland mit un-
serem global investierenden REI'T-Fonds ein
attraktives Angebot im Niedrigzinsumfeld
zu unterbreiten.

Peach Property Group begibt Options-
hybridanleihe mit einem Kupon von
1,750%

Die Peach Property Group AG, ein auf Be-
standshaltung in Deutschland spezialisier-

ter Investor mit Fokus auf Wohnimmobi-
lien, begibt eine nachrangige Optionshy-
bridanleihe (ISIN CH0417376024). Das
Zielvolumen fiir die Anleihe liegt bei 50,0
Mio. CHE bei entsprechend grofier Nach-
frage ist eine Aufstockung bis zu einem Ge-
samtvolumen von 100,0 Mio. CHF mog-
lich. Die Anleihe hat eine unbegrenzte Lauf-
zeit, eine Kiindigung durch die Peach Pro-
perty Group ist erstmalig per 22. Juni 2023
méglich. Der Kupon belduft sich bis zum
22. Juni 2023 auf 1,75% p. a. und danach
auf den dann geltenden Kapitalmarktsatz
(mindestens null Prozent) zzgl. 9,25% p. a.
Mit jeder Obligation im Nennwert von
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1.000 CHF erhilt der Obligationir vier
Optionsscheine zum Bezug von Namenak-
tien der Peach Property Group AG. Jeder
Optionsschein berechtigt zum Bezug einer
Namenaktie zum Ausiibungspreis von
25,00 CHF wihrend des Ausiibungszeit-
raums vom 25. Juni 2018 bis und mit 25.
Juni 2021.

Aktionire der Peach Property Group AG
haben die Mbéglichkeit, vom 04.06.—
15.06.2018 (12:00 Uhr MEZ) die Obliga-
tionen zu zeichnen; dabei berechtigt der Be-
sitz von 54,43388 Aktien der Peach Pro-
perty Group AG zur Zeichnung einer Ob-
ligation. Erster Handelstag der Namenak-
tien ex Vorwegzeichnungsrecht ist der 4.
Juni 2018. Ein Vorwegzeichnungsrechts-
handel findet niche statt, nicht gezeichnete
Obligationen werden bei einer Privatplat-
zierung Aktiondren und anderen Investoren
im Rahmen eines Bookbuilding-Verfahrens
angeboten. Die Notierung der Obligatio-
nen cum Option (CH0417376024), Obli-
gationen ex Option (CH0417376040) so-
wie der Optionen (CH0417376065) an der
SIX Swiss Exchange soll am 25. Juni 2018
erfolgen. Den Mittelzufluss aus der Anleihe
will die Peach Property Group vorrangig
zum Ausbau ihres Immobilienbestand-
sportfolios in Deutschland und zur Abls-
sung von Verbindlichkeiten verwenden.

Ein CARE-
Paket hilft

Helfen Sie mit Threr Spende:

Spendenkonto 4 40 40

Sparkasse KdlnBonn

BLZ 370501 98 o
&2care

www.care,de Die mit dem CARE-Paket.




KURZ NOTIERT

Grand City kann Miet- und Betriebs-
einnahmen um 12% auf 132 Mio. Euro
steigern

Grand City Properties S.A. konnte im ers-
ten Quartal 2018 den FFO I um 14% auf
49 Mio. Euro (0,30 Euro je Aktie) steigern,
was einem annualisierten FFO I von 198
Mio. Euro (1,20 Euro je Aktie) entspricht.
Damit ist die Gesellschaft auf einem guten
Weg, die Prognose fiir das Gesamtjahr 2018
in Hohe von 196 bis 201 Mio. Euro zu er-
reichen, getrieben von einer starken opera-
tiven Performance, die zu einer gesteiger-
ten Wertschépfung und weiterem EPRA
NAV-Wachstum fiihrt. Die Miet- und Be-
triebseinnahmen sind gegeniiber dem Vor-
jahr um 12% von 118 Mio. Euro auf 132
Mio. Euro gestiegen. Das bereinigte
EBITDA betrigt 68 Mio. Euro, ein Anstieg
von 14% (Q1 2017: 60 Mio. Euro). Der
FFO I verbessert sich auf 49 Mio. Euro,
was einem Wachstum von 18% gegeniiber
Q1/2017 entspricht. Der Nettogewinn er-
hoht sich um 43% auf 132 Mio. Euro. Der
EPRA NAV verbessert sich um 4% auf 3,5
Mrd. Euro bzw. 21,00 Euro je Aktie (Jah-
resende 2017: 20,20 Euro je Aktie). Der
Loan to Value (LTV) von 37% spiegelt eine
konservative Kapitalstruktur und starke Bo-
nititskennzahlen mit hohem ICR von 5,9x
wider.

Christian Windfuhr, CEO der Grand City
Properties: ,, Wir sind sehr zufrieden mit un-
serem starken Auftakt ins Jahr 2018. Auf-
bauend auf unseren bemerkenswerten Leis-
tungen in den vergangenen Jahren sind wir
weiter auf dem richtigen Weg, das volle Po-
tenzial unseres Portfolios auszuschdpfen und
zuversichtlich, unsere Prognose fiir 2018 zu
erreichen.

Volkswagen Immobilien-Zentrale

Volkswagen Immobilien platziert grii-

nen Schuldschein {iber 107 Mio. Euro

»Als Tochter der Volkswagen AG sind wir
das erste Immobilienunternehmen, das
griine Schuldscheindarlehen und Na-
mensschuldverschreibungen in Héhe von
107 Mio. Euro erfolgreich platziert hat®,
sagt Dr. Fabian Lander, Leiter Immobi-
lienfinanzierung und Nachhaltigkeit bei
der Volkswagen Immobilien GmbH, und
erliutert: ,Der Schuldschein ist in mehre-
ren Tranchen mit Laufzeiten zwischen 5 bis
15 Jahren untereilt und wurde von in- und
auslindischen Investoren abgenommen.*

Dabei wurden 71,5% der Emission in den
lingeren Laufzeiten 10, 12 und 15 Jahren
zugeteilt; die durchschnittliche Laufzeit be-
trigt rd. 10,5 Jahre. Rund 30 Investoren
beteiligten sich am Schuldscheindarlehen.
Darunter befanden sich Investoren aus
dem Sparkassenbereich, Versicherungen,
Stiftungen, Versorgungswerke/Pensions-
kassen sowie Geschiftsbanken. Besonders
bemerkenswert ist dabei die am Schuld-
scheinmarkt auflergewdhnlich hohe Allo-
kationsquote von institutionellen Investo-
ren von rd. 53 Prozent. Die Tranchen
konnten alle am unteren Ende der Preis-
spanne platziert werden mit Zinssitzen
zwischen 1,038 Prozent bis 2,75 Prozent.
Die Transaktion wurde arrangiert von der
ING Wholesale Banking sowie der Lan-
desbank Baden-Wiirttemberg. Die Erlose
aus der Kapitalmarkttransaktion werden
zur (Re-)Finanzierung geeigneter griiner
Projekte gemif§ dem Volkswagen Immobi-
lien Green Bond Framework verwendet.
Neben der Nachfrage von klassischen

Schuldscheininvestoren  wurden  die

Schuldscheine auch an Investoren alloziert,
die ihrerseits entsprechende Nachhaltig-
keitskriterien verfolgen.

Die Ratingagentur oekom research hat mit
ihrem Corporate Rating die Nachhaltig-
keitsaktivititen der Volkswagen Immobi-
lien GmbH Ende letzten Jahres bewertet
und mit dem Qualititsstatus ,PRIME®
ausgezeichnet. Es unterstreicht das Enga-
gement von Volkswagen Immobilien im
Bereich Nachhaltigkeit. Von derzeit 243
bewerteten Unternehmen belegt VWI den
achten Platz im Nachhaltigkeitsranking
(Stand Mitte Mirz 2018). Weiterhin
wurde heute die Zertifizierung der ausge-
gebenen griinen Schuldscheindarlehen und
Namensschuldverschreibungen iiber die
Climate Bonds Initiative erfolgreich abge-
schlossen und wird kurzfristig auf der
Nachhaltigkeitswebsite der Volkswagen
Immobilien verdffentlicht.

Neuer Global Head of Investment
Management bei Real I.S.

Axel Schulz, der sich bereits fiir das Invest-
ment Management der Real 1.S. in
Deutschland verantwortlich zeigt, iiber-
nahm zum 04.06.2018 zusitzlich die Lei-
tung des internationalen Ankaufsmanage-
ments. Christoph Wendl, bisher fiir die Aus-
landsinvestitionen zustindig, verldsst das
Unternechmen und macht sich selbststindig.
Schulz verantwortet somit zukiinftig den
Gesamteinkauf im In- und Ausland der Real
L.S. ,Mit Axel Schulz steht uns ein ausge-
wiesener Experte fiir Investments im In-
und Ausland zur Seite®, sagt Georg Jewgra-
fow, Vorstandsvorsitzender der Real I.S. AG.
Die Real I.S. AG plant wie bereits im Vor-
jahr auch 2018 ein Transaktionsvolumen
von {iber einer Milliarde Euro zu erreichen.
Neben Investmentchancen in Deutschland
stehen aktuell auch potenzielle Ankiufe in
den Niederlanden, Luxemburg, Spanien
und Australien im Fokus der Investment-
strategie.
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NEUEMISSIONEN

Homes & Holiday AG

Spezialist fir Ferienimmobilien geht an die Borse

Text: Christian Schiffmacher

ie auf Ferienimmobilien spezialisierte

Homes & Holiday AG mit Sitz in
Miinchen bietet neben der Vermittlung von
Ferienimmobilien auch die Vermietung von
Ferienimmobilien, wie z.B. Fincas auf Mal-
lorca. Kiufer von Immobilien kénnen zu-
sitzlich attraktive Mieteinnahmen erzielen
und die Gesellschaft profitiert von Syner-
gien zwischen den beiden Bereichen. Die
Gesellschaft plant zur Finanzierung des wei-
teren Wachstums den Bérsengang in m:ac-
cess, dem Qualititssegment der Borse Miin-
chen. Angeboten werden bis zu 2 Mio. Ak-
tien aus einer Kapitalerhéhung zu einem
Preis von 2,50 Euro je Aktie (ISIN
DE000A2GS5M9). Altaktionire geben
keine Aktien ab. Derzeit verfiigt die Gesell-
schaft iiber ein Grundkapital von rund
10,86 Mio. Aktien. Das éffentliche Ange-
bot beginntam 5. Juni 2018 und endet vo-
raussichtlich am 21. Juni 2018 (14:00 Uhr).
Anleger konnen via Bérsenorder am Bor-
senplatz Miinchen zeichnen. Die Emission
wird von der GBC AG und der GBC Ka-
pital GmbH begleitet. Mit dem Emissions-
erlds aus dem Borsengang (bis zu 5 Mio.
Euro) soll das weitere Wachstum finanziert
werden. Dabei stehen insbesondere der Auf-
bau weiterer Filialen bzw. die Gewinnung

weiterer Franchisenehmer als auch Uber-
nahmen, insbesondere im Segment Ferien-
vermietung, im Vordergrund.

Unternehmen

Die Homes & Holiday AG hat mit ihren
Tochtergesellschaften als erstes Franchisesys-
tem die Wachstumsmirkte Immobilienver-
mittlung und Ferienvermietung verbunden.
Herzstiick der Gruppe ist die 2005 auf Mal-
lorca gegriindete Porta Mallorquina. Auf
Mallorca wurde in den vergangenen Jahren
ein skalierbares Geschiftsmodell vom Mak-
lergeschift bis zur Ferienvermietung mit Pro-
perty Management aufgebaut. Dabei hat die
Gruppe von Anfang an auf Digitalisierung
gesetzt, um eine hohe Sichtbarkeit im Inter-
net zu erreichen und die Franchisepartner zu
unterstiiczen. Mit Erfolg: Inzwischen gehért
Porta Mallorquina auf den Balearen zu den
drei grofSten Maklern und ist mit der Dach-
marke Porta Mondial in Spanien und
Deutschland aktiv. Der Ferienvermieter Porta
Holiday vervollstindigt das integrierte Ge-
schiftsmodell der Gruppe.

»Mit uns haben Anleger die Chance, in hoch
attraktive Mirkte und ein innovatives Ge-
schiftsmodell zu investieren, das den Proof-
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of-Concept erbracht hat®, sagt Joachim Sem-
rau, Griinder und CEO der Homes & Ho-
liday AG. ,Immer mehr Menschen erwerben
eine Traumimmobilie zum Eigennutz oder
als Renditeobjekt zur Vermietung. Um sie da-
bei zu unterstiitzen, haben wir in den ver-
gangenen Jahren viel investiert. Jetzt wollen
wir unser etabliertes Geschiftsmodell in Spa-
nien und Deutschland ausrollen und Ska-
leneffekte nutzen.“ Das Markepotential ist
grofs: Allein auf den Balearen wechseln pro
Jahr Wohnimmobilien im Wert von mehr als
4 Mrd. Euro den Eigentiimer. In Deutsch-
land sind es mehr als 120 Mrd. Euro.

Verwendung des Emissionserloses

Fiir Homes & Holiday stehen in den kom-
menden Jahren die Steigerung der Verkaufs-
und Buchungsumsitze klar im Fokus. Dabei
wird sich die Gruppe weiter auf attraktive
Mirkte fiir Ferienimmobilien fokussieren:
Spanien und Deutschland. Die Balearen, Ka-
naren, spanische Mittelmeerkiiste und in
Deutschland insbesondere die Nordsee, Ost-
see und Siiddeutschland bieten erhebliches
Potenzial. Bis 2020 sind weitere Filialen in
folgenden Regionen geplant: Miinchen,
Marbella, den Balearen, Ostsee, Costa Brava,
Costa Blanca, Nordsee und Siiddeutschland,
aber auch auflerhalb der
Deutschland und Spanien. Fiir den Ausbau
der Geschiftstitigkeit sowie die ErschlieSung

weiterer Regionen sollen ca. 20% des Emis-

Kernlinder

sionserloses verwendet werden.

Neben dem organischen Wachstum sind
auch Ubernahmen von Maklern und Feri-
envermietungsgesellschaften geplant. Dies
soll den schnellen Einstieg in neue Regio-
nen ermdglichen. Nach Einschitzung der
Gesellschaft werden hierfiir ca. 60% des
Emissionserloses verwendet. ,, Wir konzen-
trieren uns derzeit auf Mallorca und wollen
hier schnellstméglich 1.000 Objekte anbie-
ten. Dies ist nur mit Ubernahmen mach-
bar®, erliutert Semarau.

Des Weiteren soll der Emissionserlds fiir den
weiteren Markenaufbau und die Marken-
stirkung sowie auch fiir den allgemeinen
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Aufbau der Homes & Holiday-Gruppe ver-
wendet werden. Die Emittentin schitzt die
Verwendungshéhe auf ca. 20% des Emissi-

onserloses ein.

Geschaftsentwicklung

Im Jahr 2017 hat die Gruppe ihre Verkaufs-
und Buchungsumsitze von 95 Mio. Euro
um mehr als 46% auf iiber 138,8 Mio. Euro
erhéht — Tendenz weiter steigend. Im Kern-
marke Mallorca stiegen die Verkaufs- und
Buchungsumsitze um 59% auf 85 Mio.
Euro. Die Mittel aus dem Borsengang von
bis zu 5 Mio. Euro sollen vollstindig in das
weitere Wachstum investiert werden.

Durch den weiteren Ausbau des Partner-
netzwerks und durch Synergien zwischen
den Geschiftsbereichen soll im Geschifts-
jahr 2018 eine deutliche Steigerung des
Verkaufsvolumens auf ca. 160 Mio. Euro

bei einem Nettoprovisionsumsatz von ca.

Tab. 1: Geschaftsentwicklung

4,3 Mio. Euro erreicht werden. Fiir die
Folgejahre rechnen Analysten insbesondere
aufgrund der mit den Mitteln aus dem
Bérsengang geplanten Ubernahmen mit ei-
ner Beschleunigung des Wachstums und
einer iiberproportionalen Ergebnisent-
wicklung.

Starken:

* vollintegriertes Geschiftsmodell mit Sy-
nergiepotenzial zwischen den Geschifts-
bereichen

e ctablierte Marke und erprobtes Franchi-
sesystem

e erfahrenes Management-Team, Griinder
& CEO Semrau hat erfolgreich die Flug-
borse sowie Travel24.com gegriindet und
dann weiterverkauft

¢ insbesondere bei Porta Holiday (Ferien-
vermietung) sind weitere Ubernahmen
geplant

e starkes Wachstum

2017 2018e 2019e 2020e 2021e
Verkaufs- und Buchungsumsatz 138,8 160,0* 365,0 502,0 618,0
Nettoumsatz 2,83 4,25 1,25 9,10 11,05
Bereinigtes EBITDA -1.41 -0,40 0,14 2,15 3,60

Quelle: GBC AG, Angaben in Mio. Euro

*) Bereinigt um 25,1 Mio. Euro, da die Standorte Bochum und Ménchengladbach aufgrund der Fokussierung auf
Ferienimmobilien zum Jahreswechsel 2017/18 abgegeben wurden.

Schwaéchen:

* hoher Verlustvortrag, bis zum Erreichen
der Gewinnschwelle ist die Gesellschaft
auf weitere Finanzierungen angewiesen

* teilweise starker Wettbewerb und niedrige
Markteintrittsbarrieren

* Nettoumsatz ist noch sehr niedrig

Fazit:

Homes & Holiday ist in interessanten Mir-
ken aktiv und profitiert von Synergien zwi-
schen der Vermittlung von Immobilien
(klassisches Maklergeschift) und der Ver-
mietung von Ferienimmobilien. Aufgrund
von geopolitischen Risiken in anderen Re-
gionen profitieren insbesondere die Regio-
nen, in denen die Homes & Holiday AG
aktiv ist, von einer starken Nachfrage von
Touristen. Das Management ist sehr erfah-
ren und verfolgt eine konsequente Expan-
sionsstrategie. Insbesondere durch weitere
Ubernahmen wie jiingst die Akquisition
von easyFinca soll sich das Wachstum wei-
ter beschleunigen. ,,Unser Geschiftsmodell
hat sich bewihrt, ist digitalisiert und ska-
lierbar. Damit haben wir eine hervorragende
Ausgangsbasis, um schnell in eine neue Di-
mension zu wachsen®, erliutert CEO Joa-
chim Semrau. Kritisch ist zu sehen, dass die
Gesellschaft in der Aufbauphase noch nicht
profitabel war. Homes & Holiday ist daher
bis zum nachhaltigen Erreichen der Ge-
winnschwelle ggf. auf weitere Eigen-
und/oder Fremdfinanzierungen angewiesen.
Insgesamt erscheinen die Prognosen schliis-
sig. Die Aktie erscheint damit attraktiv.

Tab. 2: Eckdaten des Borsengangs

Emittentin Homes & Holiday AG, Miinchen
Zeichnungsfrist 05.06.-21.06.2018
Ausgabepreis 2,50 Euro

Neue Aktien Bis zu 2 Mio. neue Aktien
Anzahl Aktien vor 10,857 Mio. Aktien

Borsengang

WKN /ISIN A2GS5M / DE000A2GS5M9
Marktsegment m:access (Freiverkehr),

Bdrse Miinchen
GBC AG und GBC Kapital AG
www.homes-holiday.com

Emissionsbegleiter
Internet
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er Birsenkandidat Homes ¢ Holiday

AG méchte weiter wachsen. Die Zahl
der Standorte des Immobilienfranchisesystems
soll von derzeit 19 auf bis zu 36 im Jahr 2020
steigen, wie CEO Joachim Semrau gegeniiber
dem REAL ESTATE INVESTMENT
GUIDE erliutert. Im Bereich der Ferienver-
mietung michte man schnellstmiglich 1.000
Objekte anbieten. Dies ist laut Semrau nur
mit Ubernahmen machbar. Potenzial fiir wei-
teres Wachstum sieht Semrau auf den Balea-
ren, Kanaren, an der spanischen Mittelmeer-
kiiste und in Deutschland — insbesondere
Nordsee, Ostsee und Siiddeutschland — sowie
zusdtzlich noch in den Cityimmobilien.

REAL ESTATE INVESTMENT GUIDE:
In welchen Bereichen ist die Homes & Ho-
liday-Gruppe aktiv?

Semrau: Mit unseren Marken Porta Mon-
dial, Porta Mallorquina und Porta Holiday
sind wir das erste Immobilienfranchisesys-
tem, das sich auf Ferienimmobilien spezia-
lisiert hat. Wir bieten einen Rundum-Ser-
vice: von Maklergeschift iiber Ferienver-
mietung bis zum Property Management.

REAL ESTATE INVESTMENT GUIDE:
Was unterscheidet Sie von anderen Franchi-
segebern wie Engel & Volkers oder Dahler?

Semrau: Zunichst ist da die beschriebene
Spezialisierung. Zudem haben wir von An-
fang an auf Digitalisierung und Multi-
Channel-Vertrieb gesetzt. Mehr als 90% un-
serer Kunden kommen iiber das Internet.
Weitestgehend digital ist auch unser breites
Leistungsspektrum, mit dem wir unseren
Franchisepartnern den Riicken freihalten.
Damit haben wir eine skalierbare Plattform
fiir Wachstum geschaffen. Der Marke ist
grofd genug. Allein auf Mallorca wechseln
jedes Jahr Wohnimmobilien im Wert von
mehr als 3 Mrd. Euro den Eigentiimer. Mit

»Der Markt ist derzeit in
Bewegung und wir fiibren Gespréche

mit moglichen Partnern

Joachim Semrau, CEO, Homes & Holiday AG

95 Mio. Euro sind wir mit Porta Mallor-
quina die Nummer 3 — es gibt also viel Po-
tenzial. In Deutschland liegt das Marktvo-
lumen ibrigens bei mehr als 120 Mrd.
Euro.

REAL ESTATE INVESTMENT GUIDE:
Wie viele Standorte haben Sie derzeit und
wollen Sie weitere er6ffnen?

Semrau: Wir haben 19 Standorte in
Deutschland und Spanien. Davon befinden
sich neun auf Mallorca. Bis 2020 wollen wir
die Zahl auf insgesamt bis zu 36 erhéhen.
Unser Fokus liegt hier auf umsatzstarken Fe-
rienregionen wie den Balearen, Kanaren
und die spanische Mittelmeerkiiste. In
Deutschland zihlen dazu die Nordsee, Ost-
see und Siiddeutschland.

REAL ESTATE INVESTMENT GUIDE:
Welche Dienstleistungen iibernehmen Sie
fiir Franchisenehmer?

Semrau: Unseren Franchisepartnern den
Riicken freizuhalten ist uns sehr wichtig.
Daher haben wir in den vergangenen Jah-
ren viel in diesen Bereich investiert. Einige
Beispiele: Die Objekte werden professionell
und mehrsprachig im Internet prisentiert.
Ein zentrales Erstkontaktmanagement steht
Neukunden sieben Tage die Woche zur Ver-
fiigung und bereitet die Anfragen auf, da-
mit der Makler vor Ort schnell das passende
Objeke findet. Der Porta Mondial Campus,
als interne Wissensdatenbank, und eine mo-
derne CRM Immobiliensoftware reduzie-
ren den tiglichen Verwaltungsaufwand.
Dazu kommen unter anderem auch Coa-
chings und Reportings, um sich weiterzu-
entwickeln.

REAL ESTATE INVESTMENT GUIDE:
Haben die Filialen in Deutschland und Spa-
nien unterschiedliche Schwerpunkte?
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Semrau: In Deutschland bieten wir auch
Cityimmobilien an. Der grofle Vorteil:
Wenn ich als Franchisepartner eine City-
immobilie in Miinchen anbiete und gleich-
zeitig auch noch Ferienimmobilien auf Mal-
lorca oder Marbella, falle ich auf und es er-
geben sich Synergieeffekte.

REAL ESTATE INVESTMENT GUIDE:
Wie unterscheidet sich die Arbeit eines
Maklers in Deutschland von der eines Mak-
lers in Spanien? In Spanien haben Sie iibli-
cherweise keine Exklusivvertrige mit einem
Verkiufer, oder?

Semrau: Genau — in Spanien ist die Immo-
bilie meist bei mehreren Maklern in der Ver-
marktung. Dementsprechend hat ein spani-
scher Makler auch ein hoheres Angebot. Er-
folgreich ist, wer Objekte schnell und profes-
sionell vermarktet. Dazu gehoren Mehrspra-
chigkeit und top Fotos. Sehr wichtig ist auch
die eigene Internetprisenz. Dagegen kommen
in Deutschland die Kunden stirker iiber die
bekannten Immobilienportale. Dafiir ist ein
Makler in der Regel der Exklusivvermarkter.

REAL ESTATE INVESTMENT GUIDE:
Welche Immobilien diirfen in Mallorca an
Urlauber vermietet werden?

Semrau: Objekte mit einer Ferienvermiet-
lizenz der Tourismusbehorde. Davon gibt es
derzeit ca. 13.000 auf der Insel. Dies sind
weitestgehend freistehende Fincas und Vil-
len. Insgesamt sollen noch rund 6.000 wei-
tere Lizenzen vergeben werden. Damit wird
sich das Angebot kurzfristig auf ca. 19.000
Immobilien erhéhen und bietet uns attrak-
tive Wachstumschancen.

REAL ESTATE INVESTMENT GUIDE:
Vermietungen {iber Airbnb sollen in Palma
in Kiirze verboten werden. In welcher Form
tangiert Sie das?
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Semrau: Es sollen nur Vermietungen ver-
boten werden, die keine Ferienlizenz besit-
zen. Damit trifft das Verbot fast ausschlief3-
lich Apartments, da in diesem Segment so
gut wie keiner iiber eine Lizenz verfiigt.
Diese Apartments wiederum machen rund
90% des Angebots auf den Vermietungs-
portalen aus. Daher konnte das Verbot eine
zusitzliche Chance fiir unsere Porta Holi-
day sein, wenn die Kunden von Apartments
auf Fincas umsteigen.

REAL ESTATE INVESTMENT GUIDE:
Wo sehen Sie den Immobilienzyklus auf
Mallorca und in Spanien?

Semrau: Die Preise sind in den letzten bei-
den Jahren zweistellig gewachsen. Dennoch
gibt es bislang keine Anzeichen fiir eine
Uberhitzung. Von den Rekordniveaus
2007/08, also vor der Immobilienkrise, sind
wir noch ein ganzes Stiick entfernt. Und
Mallorca ist einfach einmalig in Europa.
Nennen Sie mir einen anderen Ort, der in
gut zwei Stunden aus ganz Europa erreich-
bar ist und der auf so kurzen Wegen diese
Vielfalt bietet: vom klassischen Strand iiber
eine pulsierende Hauptstadt bis hin zur Ge-
birgslandschaft? Und nicht zu vergessen, die
Insel wird nicht gréfer.

REAL ESTATE INVESTMENT GUIDE:
Kiirzlich haben Sie easyFinca ibernommen.
Bitte erliutern Sie uns Details zur Uber-
nahme.

Semrau: Mit der Ubernahme erweitern wir
unser Angebot von 220 auf rund 450 Ob-
jekte fiir die Ferienvermietung. Wir zahlen
pro Objekt. Zudem wird das Team min-
destens ein Jahr bei uns bleiben.

REAL ESTATE INVESTMENT GUIDE:
Planen Sie weitere Ubernahmen? In welchen
Bereichen und welcher Gréfienordnung?

Semrau: Wir konzentrieren uns derzeit auf
Mallorca und wollen hier schnellstmoglich
1.000 Objekte anbieten. Dies ist nur mit
Ubernahmen machbar. Der Marke ist der-
zeit in Bewegung und wir fithren Gespri-
che mit méglichen Partnern. Die Ferien-
vermietung auf den Balearen ist ein sehr at-
traktiver Markt. Gleichzeitig sind die recht-
lichen Rahmenbedingungen, die professio-
nelle Vermarktung im Internet und die Be-
treuung von Mietern und Eigentiimern eine
grofe Herausforderung. Gerade fiir kleinere
Vermieter. Thnen wollen wir innerhalb des
integrierten  Geschiftsmodells unserer

Gruppe ein Zuhause geben.

REAL ESTATE INVESTMENT GUIDE:
Zwischen Kiufern/Vermietern von Ferien-
immobilien und Aktieninvestoren gibt es si-
cher eine gewisse Schnittmenge. Erhoffen Sie
sich durch den Borsengang und die damit
verbundene hohere Bekanntheit auch posi-
tive Einfliisse auf das operative Geschift?

Semrau: Ja. Durch den Bérsengang erwarten
wir uns auch einen zusitzlichen Schub im
operativen Geschift. Und auch intern ist mit
den Vorbereitungen — die natiirlich auch zeit-
intensiv sind — auf den IPO eine neue Dyna-
mik zu spiiren. Wir alle geben richtig Gas.

REAL ESTATE INVESTMENT GUIDE:
Sie sind nach einer erfolgreichen unterneh-
merischen Tétigkeit schon mal in den Ru-
hestand gegangen. Sie bleiben aber noch ein
paar Jahre Vorstand der Homes & Holiday
AG, oder?

Semrau: Selbstverstindlich. Jetzt gilt es die
Friichte zu ernten und da will ich dabei sein.
Aber auch wenn ich morgen weg wire,
wiirde das Geschift funktionieren. Wir ha-
ben hier ein junges dynamisches Team, wel-
ches schon seit Jahren erfolgreich zusam-
menarbeitet.

REAL ESTATE INVESTMENT GUIDE:
Nach eigenen Angaben sind Sie fithrend im
Internet. Besteht mittelfristig nicht die Ge-
fahr eines stirkeren Markteintritts grofSer
Immobilienportale?

Semrau: Die Portale sind ja schon lange da
und wir behaupten uns gut im Wettbewerb.
Aber natiirlich muss man sich stindig wei-
terentwickeln.

REAL ESTATE INVESTMENT GUIDE:
Wo sehen Sie die Homes & Holiday AG in
drei oder fiinf Jahren?

Semrau: Unser Geschiftsmodell hat sich
bewihrt, ist digitalisiert und skalierbar. Da-
mit haben wir eine hervorragende Aus-
gangsbasis, um schnell in eine neue Di-
mension zu wachsen. Das von GBC ge-
schitzte Verkaufs- und Buchungsvolumen
von 500 Mio. Euro im Jahr 2020 ist plau-
sibel. Dafiir verfolgen wir eine ganz kon-
krete Roadmap. Die Balearen, Kanaren, die
spanische Mittelmeerkiiste und in Deutsch-
land insbesondere die Nordsee, Ostsee und
Siidddeutschland — sowie zusitzlich noch die
Cityimmobilen — bieten erhebliches Poten-
zial.

Das Interview flhrte Christian Schiffmacher.
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HINTERGRUND

Drei attraktive Alternativen fiir die
Immobilienfinanzierung iiber den Kapitalmarkt

Text: Holger Clemens Hinz, Quirin Privatbank
eit der Finanzkrise und in Ermangelung
S von Anlagealternativen in der Nullzins-
phase erleben Immobilien einen Hype in
Deutschland, wie ihn das klassische ,Mie-
terland“ noch selten erlebt hat. Ob Eigen-
nutzer, Projektentwickler, Asset-Manager
oder auch Bestandshalter, fiir alle stellen sich
in diesen Zeiten auf der Finanzierungsseite
prinzipiell dieselben Fragen. Auch wenn sich
die Volumina und Komplexitit solcher
Transaktionen in der Regel zwischen privat
und gewerblich wesentlich unterscheiden,
so gibt es dennoch Parallelen: Zum einen
erdffnen sich auch bei der Finanzierung von
Immobilien im gewerblichen Bereich inte-
ressante Alternativen; die zugegeben zumeist
breiter vom Angebot her sind. Und zum an-
deren ist es auch hier die aktuell spezielle
Marktsituation, vor dessen Hintergrund
sich potenzielle Interessenten mit allen
Maéglichkeiten und ihren Besonderheiten
auseinandersetzen sollten.

Da wire zum einen ein Bérsengang, der sich
in erster Linie fiir Bestandshalter von Im-
mobilien und auch Asset-Manager anbietet.
Auf den ersten Blick eine besonders an-
spruchsvolle Finanzierung, muss doch vor
dem Gang aufs Parkett die Erfiillung der
Rechtsform der Aktiengesellschaft gewihr-
leistet sein und IFRS-Abschliisse vorliegen.
Auch die Anforderungen vor, wihrend und
nach der Platzierungsphase binden Kapazi-
tdten; so ist eine aktive Betreuung des Se-
kundirmarkts in der Zeit nach der Emis-
sion ein Muss fiir die Debiitanten.

Doch die Vorteile tiberwiegen: Eine zuneh-
mende Unabhingigkeit von Banken, die Fi-
nanzierung des Wachstums und die erhohte
offentliche Aufmerksamkeit sind nur drei
Punkte, die fiir den Gang aufs Parkett spre-
chen. Entscheidend ist aber — warum sollte
es auf der Eigenkapital- anders als auf der
Fremdkapitalseite sein — die Marktsituation,
und diese spricht derzeit fiir ein IPO. Im-
merhin hat der Immobilienboom der ver-
gangenen Jahre Spuren hinterlassen — die
Bewertungen sind mittlerweile hoch, zudem
sind nur noch wenige attraktive Portfolios

im Markt vorhanden. Vor diesem Hinter-
grund diirften einige Investoren, um der Er-
tragsseite gerecht zu werden, ihren Blick
auch auf neue Projektierungen richten. In
diesem Umfeld sollte ein IPO — die ent-
sprechende Grofle vorausgesetzt — mit in die
Wahl des richtigen Finanzierungsinstru-
ments einbezogen werden.

Bei den Fremdkapitalinstrumenten hat hin-
gegen die Unternehmensanleihe einen be-
sonderen Charme. Die Motive und Vorteile
ihrer Begebung liegen auf der Hand. Als zu-
sitzliches Finanzierungsstandbein erginzt
und optimiert ein Bond die bestehende Fi-
nanzierungsstruktur. Eine Anleihe erhilt
aufgrund ihres Fremdkapitalcharakters die
wirtschaftliche Selbstindigkeit und schafft
Finanzierungs- und Planungssicherheit tiber
ihre Laufzeit. Apropos Laufzeit: Als Alter-
native zu ,klassischen“ Bonds mit befriste-
ter Laufzeit bieten sich auch sogenannte Per-
petuals (ewige Anleihe) an, bei denen der
Schuldner das Kapital verzinst, aber nie zur
Riickzahlung verpflichtet ist. Dass sich An-
leihen grof3er Beliebtheit erfreuen, liegt auch
darin begriindet, dass der Roll-over vielfach
unproblematischer ist, als der Mittelstands-
anleihe fiir kleine Emissionen gemeinhin
nachgesagt wird.

Die Zinsen sind ein wichtiger Aspekt, der
beim moglichen Einsatz einer Unterneh-
mensanleihe als Finanzierungsinstrument
miteinbezogen werden muss: Das gilt zwar
nicht zwingend fiir Entwickler, die hdhere
Zinsen eher zu verkraften vermdgen, denen
sich dafiir aber das Problem steigender Bau-
kosten stellt. Bestandshalter etwa sollten
aber schon angesichts der zunehmenden
Wahrscheinlichkeit steigender Zinsen den
richtigen Zeitpunkt fiir einen Schuldenab-
bau im Blick haben.

Last but not least bietet sich ein Schuld-
scheindarlehen an. Zu den Vorteilen dieser
Instrumente gehort eine kurze und einfach
strukturierte Vertragsdokumentation mit
gleichzeitig hoher Gestaltungsflexibilitit.
Bei einer Entscheidung dafiir oder dagegen
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Holger Clemens Hinz ist Leiter des
Bereichs Corporate Finance bei der Quirin
Privatbank AG und Autor des Kapital-
markt-Blogs (www.kapitalmarkt.blog), im
Rahmen dessen er sich aus der Sicht
eines Kapitalmarktexperten regelméf3ig mit
den Themen Mittelstand, Finanzierung
und Konjunktur befasst.

sollte aber wie so oft die Grofle mit einbe-
zogen werden. So bieten sich gerade fiir
durchschnittliche Volumina, wie sie etwa
bei Fertighaus- und Eigenheimbauern so-
wie bei Bestandshaltern benétigt werden —
Vista, Helma Eigenheim und Immotime
sind gute Beispiele —, entsprechende Mog-
lichkeiten an. Schuldscheindarlehen fiir Pro-
jektentwickler sind dagegen erheblich kom-
plexer, eher mit strukturierten Finanzierun-
gen vergleichbar und daher grofieren Um-
fangs — und sollten entsprechend im Zu-
sammenspiel mit Pensionskassen und Ver-
sicherern gestemmt werden.


https://kapitalmarkt.blog
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Investments in 6%7’010

dische

Rechenzentren nehmen zu

Text: Robert Steininger

echenzentren entwickeln sich vom Spe-
Rzialprodukt zu einer Assetklasse fiir in-
stitutionelle Immobilieninvestoren. 450
Mio. Euro wurden im Jahr 2017 insgesamt
in europiische Rechenzentren investiert —
zwischen 2007 und 2017 verantwortete UK
insgesamt 41% aller Deals in diesem Seg-
ment. Da sich Investoren in Kontinental-
europa allerdings verstirke mit der Asset-
klasse vertraut machen, ist auch hier eine
Steigerung der Investmentaktivitdten zu er-
warten. Mit dem Siegeszug der Digitalisie-
rung in Form von Industrie 4.0 und Inter-
net of Things sowie dem damit verkniipften
Umzug von Unternehmen unterschied-
lichster Wirtschaftszweige in die Cloud bie-
tet der Markt fiir Rechenzentren attraktive
Investmentopportunititen. Mit Hilfe des
Rechenzentren-Investment-Index hat das
international titige Immobiliendienstleis-
tungs-Unternehmen Savills die Top-Stand-
orte in Europa identifiziert, auf die Inves-
toren zukiinftig ihren Fokus setzen sollten.
Den GrofSteil der Kiufer von Rechenzent-
ren machen laut Savills spezialisierte Real
Estate Investment Trusts (kurz: REITs) wie
insbesondere die US-amerikanischen Equi-
nix REIT und Digital Reality sowie die asia-
tische Keppel DC REIT aus. Auch ange-
sichts der Dynamik technologischer Ent-

wicklung besitzen sie die notwendige Ex-
pertise fiir das Management dieser Spezial-
immobilien. Mit Etablierung der Assetklasse
steigt das Interesse an dem Sektor jedoch
auch auf Seiten nicht spezialisierter Anleger.

,Mit typischen Mietvertragslingen von zehn
Jahren und mehr sowie einer steigenden Be-
reitschaft der Rechenzentrenbetreiber an
Sale-and-lease-backs sind Rechenzentren fiir
Investoren durchaus interessant. Sie werden
zunehmend auch von institutionellen Im-
mobilieninvestoren wie Axa oder CBRE
Global Investors als Assetklasse wahrge-
nommen. Mit dem deutlich gestiegenen
Transaktionsvolumen sind auch die An-
fangsrenditen iiber die letzten Jahre auf 5
bis 7% gefallen. Diese Entwicklung wird
sich auch in den kommenden Monaten und
Jahren fortsetzen®, so Marcus Lemli, CEO
Germany und Head of Investment Europe

bei Savills.

Rechenzentren-Investment-Index: Der
Norden Europas ist erste Wahl

Die Nachfrage nach Cloud Computing-L$-
sungen wichst und mit ihr der Bedarf an
groflen Hyperscale-Rechenzentren. Laut
den Berechnungen von Cisco wird sich der
Datenverkehr in derartigen Serverstidten in

den kommenden fiinf Jahren verfiinffachen.
Welche Standorte in Europa zukiinftig in-
teressant fiir Investoren sind, stellt der neue
Savills Rechenzentren-Investment-Index
dar. Insgesamt werden 20 Linder im Hin-
blick auf zwolf unterschiedliche Faktoren
miteinander verglichen, die entscheidend
fiir die Entwicklung neuer Rechenzentren
sind. Die vorderen fiinf Ringe belegen Nor-
wegen, Schweden, Finnland, Dinemark so-
wie die Niederlande. Hier herrscht ein ge-
mifigtes, kiihles Klima, die Energiekosten
sind aufgrund eines hohen Anteils von er-
neuerbaren Energien in punkto Stromver-
sorgung sowie dem (meist) unmittelbaren
Zugang zu Wasser vergleichsweise niedrig.
Diese Faktoren bilden optimale Vorausset-
zungen fiir den Bau weiterer Datenstidte.
,Die neuen Rechenzentren werden zuneh-
mend in suburbanen oder lindlichen Re-
gionen der Linder gebaut, die ideale Vo-
raussetzungen in der natiirlichen Umge-
bung, der Sicherheitslage sowie der Strom-
versorgung und Netzanbindung bieten. Die
nordischen Linder werden derweil weiter-
hin die erste Wahl fiir grofe Anlagen mit
tiber 50.000 m? bleiben®, sagt Lydia Brissy,
Director Research Savills Europe, und er-
ginzt: ,,Gleichzeitig wird der Bedarf an klei-
neren, dezentralen Rechenzentren vor allem
in Deutschland und Kontinentaleuropa zu-
nehmen. Griinde dafiir sind sowohl neue
Datenschutzvorschriften, die eine Auslage-
rung von Daten ins Ausland untersagen, als
auch die schnelle Verfiigbarkeit von lokal
gelagerten Daten dank niedriger Latenzen.
Linder wie Grofibritannien, Deutschland,
Frankreich und die Niederlande werden
deshalb zukiinftig eine groflere Nachfrage
nach Méglichkeiten zur Datenspeicherung
vor Ort zeigen, welche mit steigender In-
vestorenaktivitit einhergeht.”

REAL ESTATE INVESTMENT GUIDE 05.06.2018 | www.fixed-income.org
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Deutsche EuroShop AG

Shoppingcenter-Spezialist notiert deutlich unter NAV, attraktive Dividendenrendite

Text: Christian Schiffmacher

ie Deutsche EuroShop ist Deutsch-

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

Aktie notiert deutlich unter NAV

In den vergangenen Monaten konnte die
Aktienkursentwicklung der Deutsche Eu-
roShop AG nicht iiberzeugen. CFO Olaf
Borkers erliutert im Geschiftsbericht 2017
hierzu: ,,Hier kam seit Mitte des letzten Jah-
res einiges zusammen. Neben dem Einfluss
der Zinsentwicklung sind im Shoppingcen-
ter-Segment derzeit viele Investoren verun-
sichert. Grund dafiir ist der stark wachsende
Onlinehandel und die damit einhergehen-
den Herausforderungen fiir den stationiren
Handel. Dies insbesondere in dem fiir uns
sehr wichtigen Segment der Modeanbieter.
Dariiber hinaus gab es negative Nachrich-
ten zur Zukunftsfihigkeit einiger grofSer
US-amerikanischer Kaufhausketten. Auch
wenn Kaufhiuser in unseren Shoppingcen-
tern im Vergleich zu den USA keine wich-
tige Rolle mehr spielen, belastete das den
Markt zusitzlich. Dies hat sich leider auch
auf unsere Aktie ausgewirke, wobei dhnliche
Kursentwicklungen bei vergleichbaren Ak-
tien weltweit zu beobachten sind, teilweise
sogar stirker als bei uns.

Stabile Geschaftsentwicklung im ers-
ten Halbjahr

In den ersten drei Monaten des Geschiifts-
jahres 2018 erzielte die Deutsche EuroShop
AG Umsatzerlése von 56,0 Mio. Euro, ein
deutliches Plus von 10,5% gegeniiber der
Vorjahresperiode (50,7 Mio. Euro). Das
Nettobetriebsergebnis (NOI) stieg um 9,3%
auf 50,1 Mio. Euro und das EBIT um
10,7% auf 49,0 Mio. Euro. Das Ergebnis
vor Steuern und ohne Bewertung ist von
35,3 Mio. Euro auf 39,5 Mio. Euro gestie-
gen (+12%) und das Konzernergebnis er-
héhte sich um 10,4% von 27,5 Mio. Euro
auf 30,4 Mio. Euro. Das Ergebnis je Aktie
reduzierte sich aufgrund der von 55,1 Mio.
auf 61,8 Mio. gestiegenen Aktienanzahl von
0,50 Euro auf 0,49 Euro, das gemif§ EPRA
ermittelte Ergebnis je Aktie (EPRA Ear-
nings) lag unverindert bei 0,60 Euro. Die
FFO (Funds from Operations) erhéhten
sich ebenfalls deutlich um 9,7% auf 37,8
Mio. Euro, wobsei sich die FFO je Aktie von
0,62 Euro auf 0,61 Euro leicht reduzierten.

»Bei einer stabilen Entwicklung des Be-
standsportfolios war das Wachstum maf-
geblich durch das Olympia Center im tsche-
chischen Briinn geprigt, welches im Vor-
jahresquartal noch nicht enthalten war®, er-
liutert Wilhelm Wellner, Sprecher des Vor-
stands der Deutsche EuroShop. ,,Das Olym-
pia Center iiberzeugt auch ein Jahr nach
dem Ankauf mit kontinuierlich wachsen-
den Mieterumsitzen und Kundenfrequen-
zen und bestitigt damit seine hohe Attrak-
tivitit fiir die Kunden und Mieter.“

Abb. 1: Kursentwicklung der Deutsche EuroShop AG
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Ausblick

Die Deutsche EuroShop AG veréffentliche ei-
nen detaillierten Ausblick. Fiir das Ge-
schiftsjahr 2018 hilt die Deutsche EuroShop
an ihren Prognosen fest und erwartet einen
Umsatz zwischen 220 und 224 Mio. Euro
(2017: 218,5 Mio. Euro), ein operatives Er-
gebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT) zwi-
schen 193 und 197 Mio. Euro (2017: 192,4
Mio. Euro), ein Ergebnis vor Steuern (EBT)
ohne Bewertungsergebnis von 154 bis 157
Mio. Euro (2017: 165,8 Mio. Euro) sowie
Funds from Operations (FFO) je Aktie zwi-
schen 2,35 Euro und 2,39 Euro (2017: 2,54
Euro je Aktie). Die Gesellschaft stellt fiir 2018
(zahlbar 2019) eine Dividende von 1,50 Euro
je Aktie in Aussicht und fiir 2019 (zahlbar
2020) eine Dividende von 1,55 Euro.

Fazit:

Das Bankhaus Lampe erwartet fiir 2018 und
2019 einen stabilen FFO von 148 Mio. Euro
bzw. 147 Mio. Euro (2017: 148,1 Mio.
Euro) und einen leichten Anstieg beim
EPRA-NAV je Aktie auf 43,95 Euro bzw.
44,47 Euro. Das Kursziel sieht das Bankhaus
Lampe bei 40,00 Euro (aktuell: 31,22 Euro).

Abb.2: Entwicklung von FFO und
Dividende
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Tab. 1: Eckdaten der Deutsche
EuroShop-Aktie

Gesellschaft Deutsche EuroShop AG
Schwerpunkt Bestandhalter Shoppingcenter
ISIN DE0007480204

Marktkapitalisierung

1,93 Mrd. Euro

Kurs

31,22 Euro (01.06.2018)

EPRA-NAV 43,19 Euro/Aktie
HV-Termin 28.06.2018
Geplante Dividende 1,45 Euro
Dividendenrendite ~ 4,6%

Internet

www.deutsche-euroshop.de
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Jetzt zeichnen an der Borse Miinchen

Wie kann ich zeichnen?

Mit einer Kauforder (WKN A2GS5M) am Barsenplatz Miinchen zum Preis
von 2,50 Euro je Aktie.

Wann kann ich zeichnen?
Vom 5. bis 21.Juni 2018 (voraussichtlich)

Wo erhalte ich weitere Informationen?
Der rechtlich magebliche Wertpapierprospekt und weitere Informationen auf
homes-holiday.com/de/ir

HOMES & HULIDAY


http://www.homes-holiday.com/de/ir
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Deutsche Grundstiicksauktionen AG

Sehr gutes Geschaftsjahr 2017 gefolgt vom Rekordergebnis des ersten Quartals 2018

Text: Matthias Greiffenberger, GBC

ie Deutsche Grundstiicksauktionen

AG steht bei dividendenorientierten
Anlegern stets hoch im Kurs. Hintergrund
ist die konsequente Dividendenpolitik und
die hohe Dividendenrendite. Das Unter-
nehmen zahlt nun seit iiber 19 Jahren eine
Dividende und schiittet nahezu den gesam-
ten Bilanzgewinn aus. Fir das Jahr 2017
schligt das Unternehmen auf der Haupt-
versammlung eine Dividende in Hohe von
0,77 Euro vor, was bei dem aktuellen Kurs
von 17,10 Euro einer ansehnlichen Divi-
dendenrendite von 4,5% entspricht. Durch
das Rekordergebnis im ersten Quartal 2018
erwarten wir eine besonders hohe Divi-
dende von 1,30 Euro, was zum gegenwirti-
gen Kurs einer duflerst attraktiven Rendite
von 7,6% entsprechend wiirde.

Fiir die Deutsche Grundstiicksauktionen
AG verlief das Geschiftsjahr 2017 sehr gut.
Das Unternehmen konnte sich erneut als
klarer Marktfiihrer fiir die Versteigerung von
Immobilien in Deutschland behaupten.
Durch die gute Markestellung wurde so die
bereinigte Netto-Courtage (Courtageerlose
abziiglich Umsatzsteuer und etwaiger Un-
terprovisionen) um 5,38% auf 11,16 Mio.
Euro gesteigert (V]: 10,59 Mio. Euro).
Gleichsam wurde das erklirte Ziel eines Ob-
jektumsatzes von iiber 100 Mio. Euro nun
das vierte Mal in Folge erreicht.

Hauptursichlich fiir die gute Entwicklung
war ein deutlich héherer Objektumsatz als
im Vorjahr, welcher um 16,3% auf 116,60
Mio. Euro (V]: 100,28 Mio. Euro) gestei-
gert wurde. Dies wurde trotz einer riickliu-
figen Anzahl an Objekten von 1.888 (2016)
auf 1.782 (2017) erzielt, was fiir hoherprei-
sige bzw. steigerungsfihigere Objekte
spricht. Die Gewinnabfithrung durch die
Tochtergesellschaften verblieb mit 1,70
Mio. Euro (V]: 1,70 Mio. Euro) auf Vor-
jahresniveau, bedingt durch die unter-
schiedliche Entwicklung der einzelnen
Tochtergesellschaften.

Die Geschiftsentwicklung der einzelnen
Tochter ist durch den {iblichen, leicht volati-
len Verlauf des Versteigerungsgeschifts zu er-
kliren, der mafSgeblich durch die Einliefe-
rungsqualitdt bestimmt wird. So kénnen ins-
besondere einzelne sehr grofle Objekte oder
deutliche steigerungsfahige Objekte die Cour-
tage mafSgeblich beeinflussen. Die Nachfrage
nach derartigen Objekten ist generell sehr
hoch und so kénnen sich innerhalb der
Gruppe einzelne Gesellschaften bei einer gu-
ten Objekteinlieferung iiberproportional gut
entwickeln. Insgesamt verlief das Geschifts-
jahr 2017 sehr erfolgreich, was eine Dividen-
denerhdhung zum vierten Mal in Folge die
Dividende erlaubt. Vorgeschlagen wurde eine
Dividende in Hohe von 0,77 Euro je Aktie.

Abb. 1: Kursentwicklung der Deutsche Grundstiicksauktionen AG
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Das Marktumfeld sollte sich auch zukiinftig
fiir die DGA sehr gut entwickeln, da die EZB
gegenwirtig keine Absichten hat, eine Zins-
erhshung durchzufiihren. Dabei partizipiert
das Unternehmen als Marktfiihrer, mit einem
Marktanteil von iiber 85%, deutlich von die-
ser Entwicklung, Dariiber hinaus positioniert
sich das Unternehmen als wichtigster Immo-
bilienversteigerer des Bundes, was zu einer
sehr guten Einlieferung gefiihrt hat und un-
seres Erachtens auch in Zukunft gute Objekte
fiir DGA bedeutet. So konnte im ersten
Quartal 2018 bereits ein unerwartet hoher
Einzelerl6s in Hohe von 15,23 Mio. Euro er-
zielt werden, fiir ein Objekt der BIMA (Bun-
desanstalt fiir Immobilienaufgaben). Wie in
der Presse (Tagesspiegel.de ,Bauen in der
Hauptstadt® 28.05.18 13:41) berichtet, hat
der Bundesrat nun der Veriuflerung der Im-
mobilie zugestimmt und somit ist das Ergeb-
nis des ersten Quartals 2018 gesichert. Ins-
besondere durch dieses Objeke erhohte sich
der Objektumsatz um 40,2% auf 37,01 Mio.
Euro (V]: 26,40 Mio. Euro) und die berei-
nigte Netto-Courtage um 35,8% auf 3,34
Mio. Euro (V]: 2,46 Mio. Euro).

Wir gehen davon aus, dass sich dieser posi-
tive Sondereffekt auch auf das Gesamtjah-
resergebnis niederschlagen wird und wir er-
warten eine bereinigte Netto-Courtage in
Hohe von 12,25 Mio. Euro fiir das Ge-
schiftsjahr 2018 bzw. 11,50 Mio. Euro fiir
2019. Entsprechend gehen wir davon aus,
dass tiber die Jahre 2018 und 2019 eine kon-
tinuierliche Steigerung stattfindet, jedoch
2018 durch das erste Quartal noch einen po-
sitiven Sondereffekt verbucht. Das bedeutet
jedoch nicht, dass sich ein derartiger positi-
ver Effekt nicht 2019 wiederholen kénnte
und daher sehen wir unsere Prognose als kon-
servativ an. Wir gehen davon aus, dass sich
die Kosten grofStenteils stabil entwickeln und
rechnen mit einem Jahresiiberschuss im Jahr
2018 in Hohe von 2,07 Mio. Euro und 1,54
Mio. Euro im Jahr 2019.

Bei einer stabilen Dividendenpolitik erwar-
ten wir eine Dividende von 1,30 Euro im
Jahr 2018, was bei dem gegenwirtigen Kurs
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von 17,10 Euro einer sehr attraktiven Divi-
dendenrendite von 7,6% entsprechen wiirde
bzw. 0,95 Euro fiir 2019 mit 5,6% Divi-
dendenrendite. Auf Basis unseres DCF-Mo-
dells haben wir einen fairen Wert von 18,85
Euro ermittelt und vergeben das Rating
Kaufen.

Hinweis gemaR Finanzanalyseverordnung: Bei dem
analysierten Unternehmen sind die folgenden mdgli-
chen Interessenskonflikte gemaf Katalog moglicher
Interessenkonflikte gegeben: Nr. (5a,7,11). Ein Kata-
log moglicher Interessenskonflikte ist auf folgender
Webseite zu finden: www.gbc-ag.de/de/Offenle-
gung.htm

Tab. 1: Stammdaten der Deutsche i : &
Grundstiicksauktionen AG | GRUNDSTUCKSAUKTIONEN AG

1 Aukiion N 407 — 08 am 71 skl 11 i 0w
! abba Bedin Hotel . Listzenbarger Strafle §9 10719 Bedia

ISIN DE0005533400
WKN 553340
Barsenkiirzel DGR
Marktkapitalisierung 27,04 Mio. Euro
(25.05.2017)

Enterprise Value 23,74 Mio. Euro
Aktienanzahl 1,60 Mio. Stiick
Marktsegment SCALE
Rechnungslegung HGB
GBC-Kursziel 18,85
GBC-Rating Kaufen bl oty o g
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DIC Asset AG

Gewerbeimmobilienspezialist mit attraktiver Dividendenrendite

Text: Christian Schiffmacher

ie DIC Asset AG ist auf Gewerbeim-

mobilien, insbesondere Biiroimmobi-
lien, in Deutschland spezialisiert. DIC As-
set managt mit mehr als 180 Objekten ein
Immobilienvermégen von rund 4,8 Mrd.
Euro. Thre Investitionsstrategie zielt auf die
Weiterentwicklung eines qualititsorientier-
ten, ertragsstarken und regional diversifi-
zierten Portfolios. Mit ihrem hybriden Ge-
schiftsmodell fokussiert sich die DIC auf
die Geschiftsbereiche Commercial Portfo-
lio, Funds und Other Investments.

Im ersten Quartal weiter auf Wachs-
tumskurs

DIC Asset ist auch im ersten Quartal 2018
weiter gewachsen. Das Konzernergebnis
stieg um 21% auf 9,2 Mio. Euro. Die As-
sets under Management lagen zum 31.
Mirz 2018 bei 4,8 Mrd. Euro und sind
damit im Vergleich zum Jahresende 2017
um 0,4 Mrd. Euro angestiegen. Dies re-
sultiert im Wesentlichen aus dem wach-
senden Drittgeschift. Zusammen mit dem
erfolgreichen Anteilsscheinverkauf des
Fonds DIC HighStreet Balance an einen
institutionellen Investor haben sich die Er-
trige aus dem Immobilienmanagement
auf 8,9 Mio. Euro mehr als verdoppelt.
Mit 13,6 Mio. Euro lag der FFO planmi-
Big leicht unter dem Vorjahreswert
(Q1/2017: 15,8 Mio. Euro). Das An-
kaufsvolumen lag bei rund 35 Mio. Euro
und schlief$t aktuell den erfolgreichen Ab-
schluss eines Ankaufs einer Immobilie fiir

den Fonds DIC Office Balance IV in
Eschborn ein. Die Verkiufe im Commer-
cial Portfolio summierten sich zum 31.
Mirz 2018 auf 37 Mio. Euro.

Positive Entwicklung der Kennzahlen
im ersten Quartal 2018

Mit der erfolgreichen Aufstockung der Un-
ternehmensanleihe aus 2017 um 50 Mio.
Euro auf 180 Mio. Euro Anfang Mirz
nutzte die DIC das positive Markt- und
Zinsumfeld und konnte nochmals ihre Fi-
nanzierungsstruktur optimieren. Insgesamt
lag das Zinsergebnis im ersten Quartal 2018
bei -9,1 Mio. Euro (Q1/2017: -7,9 Mio.
Euro). Der Nettoverschuldungsgrad (Loan-
to-Value) bereinigt um Warehousing-Ef-
fekte konnte gegeniiber dem 31. Dezember
2017 weiter gesenkt werden und lag zum

Ende Q1 bei 56,2%.

Ausblick

,Wir sehen noch erhebliches Potenzial in
unseren Geschiftsbereichen, unsere Ertriige
weiter zu steigern und planen fiir 2018 mit
weiterem Wachstum. Fiir das laufende Jahr
gehen wir daher von einem FFO von 62 bis
64 Mio. Euro und einem erhshten Akqui-
sitionsvolumen von 450 bis 500 Mio. Euro
schwerpunktmiflig zum Ausbau des Fonds-
geschifts aus®, erlduterte die Vorstandsvor-
sitzende Sonja Wirntges im Rahmen der
Hauptversammlung. Zudem will die DIC
Asset AG ihr Commercial Portfolio weiter
optimieren, die Ertrige aus dem Immobi-

Abb. 1: Kursentwicklung der DIC Asset AG

lienmangement fiir Dritte ausbauen sowie
ihre Entwicklung zu einer Trading-Platt-
form im Fondsbereich etablieren.

Ende Mai hat DIC Asset fiir rund 51 Mio.
Euro ein langfristig vollvermietetes Bii-
roobjekt in Leverkusen Mitte fiir das Com-
mercial Portfolio (Bestandsportfolio) er-
worben. Das Anfang 2018 fertig gestellte
Biirogebiude umfasst eine Gesamtmietfli-
che von rund 13.300 Quadratmetern sowie
301 Stellplatze. Der WALT liegt bei 16,76
Jahren.

Fazit:

Das Bankhaus Lampe erwartet fiir 2018 ei-
nen Anstieg des FFO 60,2 Mio. Euro auf
62,5 Mio. Euro. Fiir das kommende Jahr
wird ein FFO von 71,1 Mio. Euro erwartet.
Fiir 2018 wird eine Dividende von 0,45
Euro je Aktie erwartet.

Abb.2: Entwicklung von FFO und
Dividende
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Aktie
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Gesellschaft DIC Asset AG
Schwerpunkt Gewerbeimmobilien
ISIN DEO0OA1X3XX4

Marktkapitalisierung

664,4 Mio. Euro

Kurs 9,42 Euro (01.06.2018)
EPRA-NAV 13,12 Euro
HV-Termin 16.03.2018

Letzte Dividende

0,64 Euro (inkl. 0,20 Euro
Sonderdividende)

Erwartete Dividende

0,45 Euro (fiir 2018)

Dividendenrendite

4,8%

Internet

www.dic-asset.de
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VIB Verméogen AG

Starker Track Record, neunte Dividendenerhéhung in Folge geplant

Text: Christian Schiffmacher

ie VIB Vermégen AG, Neuburg an der

Donau, ist eine auf Entwicklung, Er-
werb und Bestandhaltung von Gewerbeim-
mobilien spezialisierte mittelstindische Ge-
sellschaft, die seit tiber 20 Jahren erfolgreich
titig ist. Der Fokus liegt auf Immobilien aus
den Bereichen Logistik, Light Industry und
Handel in wirtschaftsstarken Regionen in
Siiddeutschland. Das breit diversifizierte
Portfolio besteht aus 105 Gewerbeimmobi-
lien mit einer vermietbaren Fliche von iiber
1,0 Mio. m?, einer geringen Leerstands-
quote (0,8%) und einer attraktiven Miet-
rendite von ca. 7,09%. Die Eigenkapital-
quote betrigt 42,2%, der LTV (Loan-to-Va-
lue) 50,9%. Der Durchschnittszinssatz des
Kreditportfolios betrigt 2,52%. Die zehn
grofiten Mieter machten mit 40 Standorten
rund 46% der Nettomieterldse aus.

Umsatz steigt im ersten Quartal um
4,3%

Im ersten Quartal 2018 hat die VIB Ver-
mogen AG ihren Wachstumskurs fortgesetzt.
Die Umsatzerlse erhéhten sich in den ers-
ten drei Monaten aufgrund der Neuinvesti-
tionen, die 2017 ins Portfolio iibernommen
wurden, um 4,3% auf 21,3 Mio. Euro (Vor-
jahr: 20,4 Mio. Euro). Aufgrund weiter sin-
kender Zinsaufwendungen konnte das um
Bewertungseffekte und Sondereinfliisse be-
reinigte Ergebnis vor Steuern (EBT) tiber-
proportional um 9,9% auf 12,5 Mio. Euro
zulegen (Vorjahr: 11,4 Mio. Euro). Der

FFO, Mittelzufluss aus der operativen Ge-
schiftstitigkeit, stieg um 10,4% auf 10,8
Mio. Euro (Vorjahr: 9,8 Mio. Euro). Je Ak-
tie lag der FFO bei 0,39 Euro, nach 0,36
Euro im Vorjahr. Der NAV (Net Asset Va-
lue), der Wert aller Vermégensgegenstinde
nach Abzug der Schulden, legte im Vergleich
zum Ende des Geschiftsjahres 2017 um
2,1% auf 523 Millionen FEuro zu
(31.12.2017: 513 Mio. Euro). Bezogen auf
die zum Stichtag in Umlauf befindlichen Ak-
tien lag der NAV bei 18,97 Euro, nach 18,58
Euro zum 31.12.2017. Nachdem die Leer-
standsquote zum Jahresende 2017 bei his-
torisch niedrigen 0,8% lag, konnte auch
zum Ende des ersten Quartals 2018 dieser
Wert bestitigt werden. Zudem konnte fiir
eine Einzelhandelsimmobilie in Goch ein
neuer Mietvertrag iiber eine vermietbare Fli-
che von ca. 2.100 Quadratmetern abge-
schlossen werden. Das umfassend versicherte
Objekt war im vergangenen Jahr bei einem
Brand zerstért worden. Es wird nun unter
Beriicksichtigung neuerster Anforderungen
und Standards bis zum Jahresende wieder-
aufgebaut. Die Mietvertragslaufzeit mit dem
bisherigen Mieter konnte im Zuge des Neu-
aufbaus bis Ende 2029 verlingert werden.

Weiterhin positiver Ausblick

Auf Basis der Geschiftszahlen des ersten
Quartals 2018 bestitigt die VIB Vermogen
AG ihre im Geschiftsbericht 2017 abgege-
bene Prognose fiir das gesamte Geschifts-

Abb. 1: Kursentwicklung der VIB Vermégens AG
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jahr 2018. Der Umsatz soll auf 85,0 bis 89,0
Mio. Euro steigen (2017: 83,6 Mio. Euro),
das EBT (Vorsteuerergebnis) soll auf 48,0
bis 50,5 Mio. Euro gesteigert werden (2017:
47,1 Mio. Euro) und der FFO soll auf 42,0
bis 44,5 Mio. Euro gesteigert werden (2017:
41,2 Mio. Euro). SRC Research erwartet fiir
2019 eine weitere Umsatzsteigerung auf
rund 91,8 Mio. Euro.

Fazit:

Die VIB Vermégen AG bietet nachhaltig
steigende FFOs (Fund from Operations)
und eine attraktive Dividendenpolitik. Am
28. Juni findet die Hauptversammlung in
Ingolstadt statt. Vorgeschlagen wird eine Di-
vidende von 0,60 Euro/Aktie, was einer Di-
videndenrendite von rund 2,7% entspricht.
Damit soll die Dividende zum neunten Mal
in Folge erhoht werden.

Abb.2: Entwicklung von FFO und
Dividende
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Tab. 1: Eckdaten der VIB
Vermogen-Aktie

Gesellschaft VIB Vermdgen AG
Schwerpunkt Bestandshalter Gewerbe
ISIN DE0002457512
Marktkapitalisierung 612 Mio. Euro

EPRA NAV je Aktie 18,97 Euro

Kurs 22,20 Euro (01.06.2018)
HV-Termin 28.06.2018

Geplante Dividende 0,60 Euro

Dividendenrendite ~ 2,7%

Internet www.vib-ag.de
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ei der Strukturierung und der folgenden

Platzierung einer Immobilienanleihe be-
steht die Herausforderung darin, einen maig-
lichst ausgewogenen Kupon und damit eine
Vollplatzierung zu erreichen. Welche Stell-
schrauben hierfiir notig sind, haben wir mit
Michael Stephan, dem Griinder und Ge-
schifisfiihrer der digitalen Immobilien-In-
vestment-Plattform iFunded besprochen. iFun-
ded hat im Juli 2017 Deutschlands bisher
grifStes Immobilien-Crowdfunding-Projekt
mit 10 Mio. Euro gestartet, das gleichzeitig die
erste Immobilienanleihe war, die iiber eine
Crowdfunding-Plattform hierzulande ange-
boten wurde. Seit Kurzem unterstiitzt iFun-
ded auflerdem die Miinchner FCR Immobi-
lien AG bei der Nachplatzierung ibrer 25-
Mio.-Euro-Anleibe.

REAL ESTATE INVESTMENT GUIDE:
Herr Stephan, welche Stellschrauben sind
fiir die Strukturierung und die Platzierbar-
keit von Immobilienanleihen aus Threr Sicht

maflgeblich?

Stephan: Davon gibt es sicherlich einige. Es
geht in erster Linie um die Kapitalmarkefi-
higkeit des Emittenten bzw. der Anleihe
und dort spielt das Thema Transparenz eine
enorm wichtige Rolle.

REAL ESTATE INVESTMENT GUIDE:

Wie kommen Sie zu diesem Schluss?

Stephan: Wir haben uns unter anderem auf
das Thema Immobilienanleihen spezialisiert
und hierfiir den Markt der bereits emittier-
ten Anleihen im Rahmen einer internen
Studie genau angeschaut. Basis der Studie
waren die wichtigsten seit 2017 bis heute
aufgelegten ~ Immobilienanleihen  in
Deutschland und Osterreich. Zu erkennen
war z.B., dass die erfolgreich platzierten An-
leihen tberwiegend von Unternehmen
emittiert wurden, die nach IFRS bilanziert

haben.

» [ransparenz ist bei Anleiben

das A und O

Michael Stephan, Geschaftsfihrer, iFunded

REAL ESTATE INVESTMENT GUIDE:
Welche Aspekte haben Sie sich denn bei Ih-
rer internen Erhebung aufler der Transpa-
renz noch angeschaut?

Stephan: Der Fokus lag auf dem Vergleich
der Kupons und der Effektivverzinsung an-
hand von mehreren Kriterien wie Transpa-
renz, Eigentumsstruktur des Emittenten,
Mittelverwendung, Sicherheiten, Markt-
segmente und Laufzeiten.

REAL ESTATE INVESTMENT GUIDE:
Und welchen Einfluss hat Transparenz ganz
konkret auf den Kupon?

Stephan: Es zeigt sich, dass der Kupon der
Immobilienanleihen von Immobilienent-
wicklern, die weniger transparent in der
Kommunikation in den Prospekten waren,
im Schnitt bei 5,5% liegt und somit 1,4
Prozentpunkte hoher ist als von transpa-
renten Marktteilnehmern. Bei der Effektiv-
verzinsung liegt der Unterschied sogar bei
1,6 Prozentpunkten. Neben einem sehr gu-
ten Track Record ist Transparenz ist bei An-

leihen das A und O.

REAL ESTATE INVESTMENT GUIDE:
Wie haben Sie denn Transparenz in Threr
Studie definiert?

Stephan: Als transparent haben wir Unter-
nehmen gewertet, die einen konsolidierten
Jahresabschluss nach IFRS haben und un-
abhingige Portfoliobewertungen vorweisen
koénnen.

REAL ESTATE INVESTMENT GUIDE:
Welche Faktoren sind neben der Transpa-
renz noch wichtig?

Stephan: Die Eigentumsstruktur des Emit-
tenten und die Mittelverwendung. Immo-
bilienanleihen, die von einer Beteiligungs-
gesellschaft ausgegeben werden, haben ei-
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nen um einen Prozentpunke geringeren Ku-
pon als Anleihen, die von einer Objektge-
sellschaft emittiert wurden. Bei der Effek-
tivverzinsung liegt der Unterschied bei 0,7
Prozentpunkten.

REAL ESTATE INVESTMENT GUIDE:
Und bei der Mittelverwendung?

Stephan: Wenn der Emittent bestehende
Schulden refinanzieren méchte, liegt der
Kupon im Schnitt bei 4,2%. Wenn die Mit-
telverwendung nicht niher bestimmt ist,
liegt der Kupon unserer Erhebung zufolge
um 1,2 Prozentpunkte héher. Bei der Ef-
fektivverzinsung ist der Unterschied mit 2,6
Prozentpunkten noch deutlicher. Auch hier
spielt natiirlich das Thema Transparenz eine
grofle Rolle.

REAL ESTATE INVESTMENT GUIDE:
Einen entscheidenden Faktor diirften ja Si-
cherheiten spielen.

Stephan: Ja, das haben wir natiirlich auch
verglichen. Bei besicherten Anleihen liegt
der Kupon im Schnitt bei 6%, bei unbesi-
cherten bei 4,2%. Bei der Effektivverzin-
sung sind es 5,7% versus 3%.

REAL ESTATE INVESTMENT GUIDE:
Welche Griinde sehen Sie dafiir?

Stephan: Auf den ersten Blick wirke es
tatsichlich kurios. Der Grund liegt da-
rin, dass vor allem bei kleineren und am
Kapitalmarkt unbekannteren Unterneh-
men insbesondere dingliche Sicherheiten,
also z.B. eine erst- oder zweitrangige
Grundschuld, eine sehr grofle Rolle spie-
len. Die groften und transparentesten
Immobilienunternehmen haben hingegen
keine Sicherheiten notig. IThnen gelingt
die Vollplatzierung nach den uns vorlie-
genden Informationen bei relativ gerin-
gen Kupons.
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REAL ESTATE INVESTMENT GUIDE:
Also reicht ein transparenter Auftritt und
ich brauche keine Sicherheiten?

Stephan: Nein, ganz so einfach ist es nicht.
Manche Investoren erwarten eine dingliche
Besicherung in Form einer zweitrangigen
Grundschuld. Das gilt insbesondere bei Pro-
jektentwicklern und Bestandshaltern, die
keinen nachhaltigen Track Record vorwei-
sen kénnen.

Das Interview flhrte Robert Steininger.

Tab. 1: Ubersicht Immobilienanleihen

Name Nutzungs- Geschéfts- Zeitraum der Laufzeit Nominal- vollplatziert Zweck der  Kupon Rating Rechnungs- Borsen-
arten strategie Platzierung volumen Platzierung legungs-  notie-
p.a.% standards rung
UBM Development AG  Gewerbe/ Entwicklung 2017 5 150 ja Refinanzierung 3,25  kein IFRS ja
Wohnen
DIC Asset AG Gewerbe Bestand 2017 5 130 ja Refinanzierung 3,25 kein IFRS ja
Accentro Wohnen  Entwicklung/ 2018 3 100 ja Blind Pool 3,75 kein IAS;IFRS  ja
Real Estate AG Bestand
Real Estate & Asset Wohnen  Bestand 2018 7 75 n.bek. Blind Pool 3,75 kein HGB ja
Beteiligungs GMBH
FCR Immobilien AG Gewerbe Bestand 2018 5 25 n.bek. Blind Pool 6,00 B+ HGB ja
(laufend) Scope
Euges mbH Wohnen Bestand 2017 7 25 n.bek. Ankauf 4,25 kein HGB ja
.WohnWertpapier”
Euroboden GmBH Wohnen  Entwicklung 2017 5 25 ja Refinanzierung/ 6,00 BB- HGB/IFRS ja
Blind Pool Scope von 2017
Rating
EYEMAXX Gewerbe/ Entwicklung/ 2017 25 20 ja Blind Pool 450 BB (CR*) IFRS ja
Wohnen  Bestand
Euges mbH Wohnen  Entwicklung 2017 5 15 n.bek. Ankauf 550  kein HGB ja
.BauWertpapier”
Timeless Wohnen  Entwicklung 2017 7 10 n.bek. Blind Pool 7,00 kein HGB ja
Hideaways GmbH
SCP EISENZAH Wohnen  Entwicklung 2018 35 10 lduft Projekt- 550 kein ja
ANL.17/21 finanzierung
Insofinance Industrial  Gewerbe Bestand 2017 7 8 nein Blind Pool 7,00 kein HGB ja
Real Estate Holding GmbH
Uni Immo GmbH Wohnen  Entwicklung 2017 5 5 n.bek. Blind Pool 500 kein HGB ja

Quelle: iFunded
* Unternehmensrating
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Transparenz ist der Anfang eines

jeden erfolgreichen Investments.

Unser Research
schafft Transparenz.
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