WELT ONLINE vom 28.10.2014

Autor: Richard Haimann

Seite: Online 28.10.2014 20:04 Uhr
Ressort: Geld

Weblink:

Immobilien AG

WELT @ONLINE

Rubrik:
Gattung:

Geld

Online-Quelle

http://www.welt.de/finanzen/immobilien/article133746829/Immobilienfirmen-greifen-jetzt-zu-Wandelanleihen.html

Immobilienfirmen greifen jetzt zu Wandelanleihen

Obwohl die Zinsen im Keller sind, bevorzugen die bdrsennotierten Immobilienunternehmen
Wandelanleihen zur Finanzierung ihrer Expansion. Die Anleger profitieren von attraktiven

Zinsen und Kursgewinnen.

Es war ein Paukenschlag an der Borse:
Inmitten der jungsten Turbulenzen am
Kapitalmarkt vermeldete die LEG
Immobilien jetzt den Kauf von 9600
Wohnungen vom Mitbewerber Deut-
sche Annington fir 484 Millionen Euro.
Wahrend durch die VerduRRerung das
Portfolio an eigenen und flr Dritte ver-
walteten Objekten des deutschlandweit
agierenden Immobilienriesen um 4,6
Prozent auf rund 200.400 Einheiten
schrumpft, vergroRert der auf Nord-
rhein-Westfalen fokussierte Erwerber
seinen Bestand um stattliche zehn Pro-
zent auf rund 104.600 Wohnungen.
Das ist aber nicht der einzige Grund,
weshalb die Aktie der LEG in den fol-
genden Tagen gegen den allgemeinen
Borsentrend um fast zwei Prozent zulegt
hat: Der Disseldorfer Wohnungskon-
zern hat sich auf die Akquisition bestens
vorbereitet - durch die Ausgabe einer
Wandelanleihe Uber 300 Millionen Euro
und die Vorbereitung einer Kapital erht-
hung Uber weitere 200 Millionen Euro.
Analysten reagierten begeistert. Georg
Kanders vom Bankhaus Lampe bekréaf-
tigte seine Kaufempfehlung fiur das
LEG-Papier. "Die Ausweitung des
Wohnungsbestands verschafft dem
Unternehmen Wachstumspotenzial ."
Ahnlich urteilte Marc Mozzi von der
Société Générale: "Mit dem Kauf
beschleunigt sich der Ausbau des Immo-
bilienportfolios." Dies durfte zu einer
erhohten Dividendenausschittung fuh-
ren.

Die LEG ist bei Weitem nicht das ein-
zige borsennotierte Immobilienunter-
nehmen, das in jungster Zeit seine
Kriegskasse uber die Ausgabe einer
Wandelanleihe gefillt hat. Im Gegen-
teil: "Immer mehr européische Immobi-
lienaktiengesellschaften zapfen so die
Kapitalmérkte an", berichtet Ralf Darpe,
Leiter des Kapitalmarktgeschéfts der
Société Générale, die mit einem Markt-

anteil von 11,3 Prozent fuihrend bei der
Platzierung dieser Papiere ist.

Mehr alsdrei Milliarden Euro einge-
sammelt

Insgesamt hétten Immobilien-AGs in
den ersten neun Monaten dieses Jahres
Wandelanleihen mit einem Gesamtvolu-
men von 3,2 Milliarden Euro begeben.
Darpe: "Damit hat sich das Volumen
gegeniiber den 995 Millionen Euro im
Vergleichszeitraum des Vorjahres mehr
als verdreifacht."

Rund ein Drittel der in diesem Jahr
emittierten Papiere wurde von deut-
schen Immobilienunternehmen begeben.
Spitzenreiter neben der LEG waren die
Wohnungskonzerne Gagfah mit einer
Wandelanleihe Uber 375 Millionen Euro
und die Deutsche Wohnen, die sich auf
diesem Weg 250 Millionen Euro
besorgte.

Bislang grofter européischer Emittent
war der franzdsisch-niederléndische
Gewerbeimmobiliengigant Unibail-
Rodamco, der eine Wandelanleihe tiber
500 Millionen Euro emittierte.

Dass Immobilienunternehmen jetzt zu
Wandelanleihen greifen, um sich Kapi-
tal zu beschaffen, hat einen guten
Grund: Die Renditen von Staats- und
Unternehmensanleihen sind in den ver-
gangenen Jahren massiv zusammenge-
schmolzen. Die Rendite von Bundesan-
leihen mit zehnjahriger Laufzeit ist
zuletzt zeitweise unter die Marke von
0,8 Prozent gesunken.

Das st fur institutionelle Investoren wie
Pensionskassen und Versicherungen viel
zu wenig, um die nétigen Ertrége zur
Deckung ihrer Verpflichtungen ihren
Kunden gegenliber zu erzielen. Sie grei-
fen deshalb auch begeistert bei den
Wandelanleihen zu.

Laufende Zinszahlungen auf das ein-
gezahlte Kapital

Denn die im Bdrsenjargon Convertibles
genannten Papiere bieten nicht nur lau-

fende Zinszahlungen auf das investierte
Kapital. "Sie beinhalten auch eine Call-
Option auf Aktien der Emittenten”, sagt
Dieter Thomaschowski, Inhaber des
Analysehauses Thomaschowski Rese-
arch & Advisory.

"Erreicht der Borsenkurs des Unterneh-
mens wahrend oder am Ende der Lauf-
zeit einen bestimmten Schwellenwert,
den sogenannten Wandlungspreis, kon-
nen die Zeichner statt des investierten
Kapitals pro Anleihe, eine zuvor festge-
legte Zahl von Aktien der Gesellschaft
erhalten", sagt Thomaschowski.

Der zugrunde liegende Bezugspreis der
Aktien liegt beim Kurswert zum Emissi-
onszeitpunkt und damit deutlich unter
dem Schwellenwert. Im Falle der Wand-
lung koénnen die Anleihezeichner des-
halb hohe Gewinne einstreichen.
Deshalb steigen die Borsenkurse der
Wandelanleihen, wenn die Aktiennotie-
rung des Unternehmens zulegt. "Zeich-
ner von Convertibles konnen dadurch
direkt an Steigerungen des Aktienkur-
ses des Emittenten profitieren”, sagt
Fredy Hasenmaile, Leiter Immobilien-
analyse bei der Credit Suisse.

Nach unten sind die Investoren hinge-
gen abgesichert: Das investierte Kapital
wird am Ende der Laufzeit auch dann
zurlickgezahlt, wenn der Aktienkurs
nicht den Sprung uber die Schwelle
schafft.

Ideales Instrument zur Umschuldung
"Wandelanleihen bieten damit das Beste
aus den Welten der Aktien und der
Anleihen", sagt Gerhard Kratochwil,
Geschéftsfuhrer von Convertinvest,
einem Wiener Spezialisten fur Kapital-
anlage ingtitutioneller Investoren. "Inve-
storen kaufen nicht nur die festverzinste
Schuldverschreibung eines Unterneh-
mens, sondern auch die Option, die
Anleihe in Aktien umzutauschen."
Auch die emittierenden Immobilienge-
sellschaften profitieren. Wegen der Call-
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Option miissen sie fir Wandelanleihen
niedrigere Zinsen zahlen als fir her-
kémmliche Unternehmensanleihen. "Die
niedrigen Zinskupons machen Converti-
ble Bonds zu einem idealen Finanzie-
rungsinstrument", sagt Darpe.
Welche Vorteile Immobilienunterneh-
men durch die Emission der Papiere
erlangen konnen, zeigt beispielhaft die
Gagfah. Der Konzern mit 145.000 Miet-
wohnungen konnte im Mai seine Wan-
delanleihe Uber 375 Millionen Euro und
mit einer Laufzeit von funf Jahren zu
einem Zinssatz von nur 1,5 Prozent
begeben und damit einen Kredit mit
einem Zinssatz von 4,91 Prozent refi-
nanzieren.

Allein im ersten Jahr betragen die einge-
sparten Zinsaufwendungen 12,79 Mil-
lionen Euro. "Die Wandelanleihe gibt
uns Spielraum fur weiteres Wachstum®,
sagt Finanzvorstand Gerald Klinck. Das
kam auch dem Aktienkurs zugute: Nach
der Emission der Wandelanleihe stieg

die Borsennotierung der Gagfah in der
Spitze um mehr als 30 Prozent.
Profitiert haben auch die Zeichner der
Wandelanleihe. Trotz des jingsten Ein-
bruchs an den Borsen notiert der Aktien-
kurs der Gagfah noch immer mehr als
15 Prozent héher als am Emissionstag.
Der Kurs der Wandelanleihen liegt des-
halb ebenfalls Gber ihrem Emissions-
preis.

Institutionelle I nvestoren greifen gern
zu

Besonders begehrt sind die Converti-
bles bei institutionellen Investoren in
Frankreich und der Schweiz. "Franzo-
sen zeichnen rund 40 Prozent der Emis-
sionen in Europa, eidgendssische
Akteure bis zu 20 Prozent der Papiere”,
sagt Darpe. "In beiden Landern sind
Investoren mathematisch sehr affin und
verstehen deshalb diese Produkte sehr
gut."

Auch bei Pensionskassen und Versiche-
rungen in Deutschland und Osterreich
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wachse zunehmend das Interesse an den
Papieren, sagt Convertinvest-Chef Kra-
tochwil. "Im Gegensatz zu direkten
Immobilieninvestments sind Immobili-
enwandelanleihen téglich liquide und
haben eine geringere Volatilitat als
Immobilienaktien."

Das Wiener Unternehmen hat dieses
Jahr mit dem Convertinvest Global Con-
vertible Properties den weltweit ersten
Fonds aufgelegt, der ausschliefilich in
Wandelanleihen von Immaobilienunter-
nehmen investiert. Bislang haben insti-
tutionelle Investoren mehr als 50 Millio-
nen Euro in diesem Fonds angelegt.

Fir Privatanleger haben alle namhaften
Kapital anlagegesel | schaften Fonds auf-
gelegt, die in Wandelanleihen von
Unternehmen aller Art investieren. Mit
dem steigenden Emissionsvolumen von
Immobiliengesellschaften ist der Anteil
solcher Papiere in diesen Finanzproduk-
ten deutlich gestiegen.

Mehr als drei Milliarden Euro frisches Kapital haben europaische Immobilienunternehmen in diesem Jahr

Fur ihre Expansion und die Umschuldung haben européische Immobilienunternehmen in diesem Jahr mehr





