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Immobilienanleihen

Dieter Pape

Differenzierung in besicherte Unternehmensanleihen und Hypothekenanleihen

Der Begriff «lmmobilienanleihen» ist fir die jingsten Emissionen von immobilienbesicherten
Anleihen an den jungen Borsen flr Mittelstandsanleihen gebrauchlich geworden. Fur den
Anleger ist haufig jedoch nicht erkennbar, ob es sich um eine Unternehmensanleihe von
Immobilienunternehmen oder um eine Hypothekenanleihe zur Refinanzierung von Bestands-

immobilien handelt.

uch Pressemitteilungen wéahrend der Emission nehmen es
bei den Begrifflichkeiten nicht so genau. Deshalb ist der
Blick in die Emissionsdokumente unverzichtbar. Diese sollten
enthalten
= Wertpapierprospekt mit den Anleihebedingungen,
® Ratinggutachten.

In diesen Dokumenten suche ich des Weiteren nach

® Mittelverwendungsnachweis,

® Track Record der Emittentin beziehungsweise der Initiatorin,

® Bewertungsgutachten fiir das Sicherungsgut, die Immobilie
beziehungsweise das Immobilienportfolio,

® das Rating der Emittentin beziehungsweise der Initiatorin der
Anleihe,

® das Rating der Emission selbst,

® Nachweis der direkten Besicherung im Grundbuch der Immo-
bilie.

Nur so erkenne ich die Qualitit der Anleihe-Offerte und auch ob
tatsachlich eine grundbiicherliche Sicherheit eingerdumt wird.
Haufig wird auch die Verpfandung von Gesellschaftsanteilen an
Objektgesellschaften oder an Spezialfonds als Immobiliensi-
cherheit bezeichnet; verschwiegen wird hierbei gerne, dass auf
Objektebene erstrangige Bankverbindlichkeiten bestehen. Die
Qualitat der Besicherung und deren Bewertbarkeit ist deshalb
fur die Einschdtzung der Ausfallwahrscheinlichkeit der Anleihe
entscheidend.

Es ist haufig zu beobachten, dass das Emissionsrating wegen
der Besicherung besser ausfillt, als das Rating der Emittentin.
Erfahrungsgemap fallt jedoch der Wert der Sicherheit im Falle
der Insolvenz der Emittentin beziehungsweise des Initiatoren-
unternehmens drastisch. So wiirde ich es nicht akzeptieren,
dass das Emittentenrating im C-Bereich liegt, wie bei der MS
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Deutschland Beteiligungsgesellschaft mbH. Wenn das Manage-
ment versagt oder in der Insolvenz zur Untétigkeit gezwungen
ist, fallt das Kartenhaus der Finanzierung haufig in sich zusam-
men.

EMISSIONSRATING VERSUS EMITTENTENRATING. Fiir
die Ratinganalysten sind Immobilienanleihen eine besondere
Herausforderung. Bei besicherten Unternehmensanleihen, sind
sie konfrontiert mit der besonderen Problematik der Analyse
von Projektentwicklungsunternehmen. Bekanntlich entscheidet
sich der Erfolg eines Entwicklungsprojektes erst ganz am Ende
einer mehrjahrigen Entwicklungsdauer. Kalkulierte Gewinne
werden schnell durch Zinsen oder durch Gewdhrleistungsan-
spriiche aufgefressen. Die Bewertungsspielraume in den Han-
delsbilanzen sind deshalb groB und fiir Ratinganalysten zum
Teil nur schwer nachvollziehbar.

Bei Hypothekenanleihen sieht das Zahlenwerk, die Planung von
Mieteinnahmen und Ausgaben, etwas einfacher aus. Die Beur-
teilung dieser Risiken liegt hier in der Qualitat der Mieter, der
Nachhaltigkeit der kalkulierten Mieteinnahmen auch bei einer
spateren Neuvermietung und bei der Hohe der Bewirtschaf-
tungs- und Instandhaltungskosten. Einem Blick in die Glaskugel
kommt es regelmaBig gleich, das Szenario des Objektverkaufs
zum Ende der Laufzeit der Anleihe oder die Chancen der An-
schlussfinanzierung zu beurteilen. Der Erfolg eines solchen Sze-
narios hdngt ja wesentlich von den Fahigkeiten des Asset Ma-
nagements ab.

Deshalb macht das Emissionsrating ohne ein Emittentenrating
fiir den Anleger wenig Sinn. Bei Objektgesellschaften als Emit-
tenten ist in das Emittentenrating auch das Mutterunternehmen
oder die Initiatorin einzubeziehen.



BORSENNOTIERTE IMMOBILIENANLEIHEN. Die im Fol-
genden genannten Anleihen haben gemeinsam, dass sie mit Im-
mobilien besichert sind. Unterschiedlich ist jedoch das Ge-
schiftsmodell, das mit diesen Anleihen finanziert wird. Investo-
ren fragen sich, unter welchen Bedingungen Kupons in einer
GroBenordnung von 6,10 Prozent bis 7,75 Prozent bedient wer-
den konnen. Einzig bei DIC Asset AG steht eine 5 vor dem Kom-
ma. Handelt es sich um die Finanzierung von Entwicklern, die
fiir die Nachrangfinanzierung bei Banken zweistellige Zinsraten
zu bezahlen haben? Oder handelt es sich um die Finanzierung
von Bestandsimmobilien mit nachhaltigem Cash-flow? Zu den
jingeren Emissionen zdhlt die Anleihe fiir das Hotel- und Biiro-
entwicklungsobjekt in Stuttgart, Cloud 7. Sie dient der Finanzie-
rung der Entwicklung eines GroBobjekts; also eine Ein-Objekt-
Finanzierung mit vollem Entwicklerrisiko. Die Anleihe soll voll
platziert sein. Der Kupon von 6,0 Prozent ist fiir die Initiatoren
ein Schndppchen.

TABELLE 1

[Tabelle 1: Immobili
Emittent

IADLER Real Estate 2013/2018
Cloud No 7 2013/2017

DIC Asset 2011/2016

DIC Asset 2013/2018
Euroboden 2013/2018
EYEMAXX | 2011/2016
EYEMAXX Il 2012/2017
EYEMAXX Ill 2013/2019
Golden Gate 2011/2014
Grand City Prop. 2013/2020
HAHN-Immobilien 2012/2017
IPSAK 2012/2019

Peach Property 2011/2012
Stern Immobilien 2013/2018
TAG Immobilien 2013/2018

in Mit gmenten

Kurs 8.9.13
100,10%
103,00%
101,95%
101,40%
100,00%
105,50%
103,10%
99,95%
100,00%
101,00%
106,00%
101,87%
99,00%
100,30%
104,48%

Kupon
8,75%
6,00%
5,88%
5,75%
7,38%
7,50%
7,75%
7,88%
6,50%
6,25%
6,25%
6,75%
6,60%
6,25%
5,13%

Rendite
8,70%
5,10%
5,10%
5,40%
7,40%
5,40%
5,90%
8,00%
6,50%
6,20%
4,70%
6,50%
7,00%
6,20%
4,10%

TABELLE 2

Tabelle 2: Im Freiverkehr notierte Inmobilienanleihe

Kurs 8.9.13
78,00%
99,00%

103,50%

Emittent

ARISTON 2011/2016
AVW Grund 2011/2015
Immofinanz 2012/2017

Rendite
19,00%
6,60%
4,20%

Kupon
7,25%
6,10%
5,25%

BEGRIFFE ZUR IMMOBILIENANLEIHE. Die Unternehmens-
anleihe von Immobilienunternehmen wird in dem Ratingbericht
zur Anleihe der HAHN-Immobilien-Beteiligungs AG als Asset
Based Finance bezeichnet. In dem Credit Researchbericht fir
die EYMAXX Real Estate AG finden wir die Begriffe Unterneh-
mensanleihe /grundschuldbesicherte Anleihe. Es handelt sich
also um Instrumente der Unternehmensfinanzierung mit Besi-
cherung durch Grundschulden auf Immobilienvermogen des
Unternehmens. Hierunter fallen jedoch nicht nur Anleihen von
Immobilienentwicklern. Auch die Anleihefinanzierung von Un-
ternehmen mit anderem Geschéftszweck konnte durch Grund-
schulden auf Immobilienvermogen besichert werden.

Wikipedia kennt den Begriff Immobilienanleihe. Zitat: «Eine Hy-
pothekenanleihe, auch Immobilienanleihe genannt, ist ein fest-
verzinsliches Wertpapier, dass durch Grundpfandrechte besi-
chert ist.» Hypothekenanleihen beziehungsweise Immobilienan-
leihen werden zugunsten der Anleihegldubiger iiblicherweise
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mit folgenden Sicherungsmechanismen ausgestattet: Erstrangi-
ge und nachrangige Eintragung im Grundbuch und Abtretung
der Mieteinnahmen, der als Sicherheit unterlegten Immobilien
zugunsten eines Treuhdnders, zumeist eines Rechtsanwalts, der
die dinglichen Sicherheiten verwahrt. Haufig bezieht sich die
Immobilienanleihe auf ein bekanntes und konkretes Investiti-
onsobjekt beziehungsweise auf ein Immobilienportfolio. Die
Mittelverwendungskontrolle durch den Treuhdnder dient der Si-
cherstellung der zweckgerechten Verwendung, der durch die
Anleiheemission eingeworbenen Gelder.

Hypothekenanleihen sind nicht zu verwechseln mit Hypothe-
kenpfandbriefen. Pfandbriefe vermitteln den Anlegern Anspri-
che aus Hypotheken im ersten Rang. Es gelten die strengen
Rechtsvorschriften des Pfandbriefgesetzes. Sie dirfen nur von
Pfandbriefbanken emittiert werden. Diese unterliegen der stren-
gen gesetzlichen Aufsicht der BaFin und konnen fiir miindelsi-
cher erkldrt werden. Nicht mehr als 60 Prozent des Beleihungs-
wertes werden hierbei beliehen. Der Pfandbrief ist jedoch die
Anleihe einer Pfandbriefbank. Sie vermittelt keine unmittelbare
Besicherung an Immobilien. Als Sicherheit dient die sogenann-
te Deckungsmasse. Diese besteht aus Hypothekenpfandbriefen,
offentlichen Pfandbriefen, Schiffs- und Flugzeugpfandbriefen.
Bei einem Vergleich von Covered Bonds, die international ge-
brauchlich sind, und deutschen Pfandbriefen sind allein letztere
gesetzlich abgesichert und kontrolliert. Covered Bonds sind hau-
fig bei der Verzinsung attraktiver. Da die Ausgestaltung nicht
gesetzlich vorgegeben ist, sind die Freiheitsgrade bei der ver-
traglichen Absicherung zum Teil erheblich. Der Covered Bond
gewahrt tblicherweise auch keine direkt Besicherung auf eine
Immobilie. Er wird besichert durch Kredite, die zum Zwecke un-
terschiedlicher Investitionsvorhaben der Wohnungswirtschaft,
der gewerblichen Wirtschaft oder der offentlichen Hand bege-
ben werden.

AUSGEWAHLTE BEISPIELE FUR UNTERNEHMENSAN-
LEIHEN VON IMMOBILIENUNTERNEHMEN. Anschaulich
werden die Finanzierungsformen von Immobilienanleihen mit-
tels Anleihen beim Blick in die Emissionsprospekte einiger aus-
gewdhlter Emittenten. Die Anleihe der HAHN-Immobilien-Betei-
ligungs AG wird korrekt als Unternehmensanleihe vorgestellt.
Die Besicherung erfolgt jedoch nicht auf bestimmten Immobi-
lien. Zur Sicherstellung der Anspriiche der Anleihegldaubiger auf
Riickzahlung der Inhaber-Teilschuldverschreibungen und auf
halbjahrliche Zinszahlungen wurden Beteiligungen an Tochter-
gesellschaften der Emittentin erstrangig verpfandet. Konkret
sind dies Spezialfonds-Anteile an HAHN FCP-FIS-German Retail
Fund und MERK German SuperStore. Hinzu kommen verpfan-
dete Kommanditanteile an Objektgesellschaften, 9 an der Zahl.
Das Emissionsvolumen von 20 Millionen Euro wird so besichert
mit einem Portfolio von Anteilen an Immobilienfonds bezie-
hungsweise Gesellschaften, die ihrerseits tiblicherweise erstran-
gige Kreditverbindlichkeiten fiir die Objektfinanzierung aufneh-
men. In dem Ratingbericht wird eine Uberdeckung des Wertes
dieses Portfolios mit 21,3 Millionen gegenliber dem Emissions-
volumen von 20,0 Millionen dargestellt. Die geplanten/prospek-
tierten Ausschiittungen sollen in Summe Euro 1.308.580 betra-
gen und den Kupon von Euro 1.250.000, die Zinszahlungen auf
die Anleihe, tberdecken. Zuséatzlich verpfindete Gelder von
Euro 80.000 per anno ergeben einen Deckungsgrad von 111,89
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Prozent gegeniiber den Belastungen der Emittentin aufgrund
der Anleihe. Diese SicherungsmaBnahmen im Interesse der An-
leger durfen nicht dartiber hinwegtduschen, dass das operative
Risiko der Emittentin als Immobilienentwickler im Falle der Kri-
se auch Einfluss hat auf die Bewertung der verpfandeten Antei-
le, wenn eine Verwertung unter Zwang geschehen muss. Irre-
flthrend ist meines Erachtens auch die Aussage einer erstrangi-
gen Besicherung. Der Anleger versteht hierunter den ersten
Rang im Grundbuch und nicht, wie hier geschehen, die erstran-
gige Verpfandung von Anteilen an Immobiliengesellschaften,
die ihrerseits Kredite aufnehmen, welche erstrangig in den Ob-
jektgrundbiichern eingetragen sind. So ist fiir diese Anleihe tat-
sdchlich die strukturelle Nachrangigkeit gegeben. Hinzu kom-
men die operativen Risiken aus dem Entwicklergeschaft.

Die Emittentin der Anleihe CLOUD No 7, die Objektgesellschaft
CLOUD No 7 GmbH, besichert diese im ersten Rang an ihrem
einzigen Objekt, einem noch zu errichtenden Hochhaus in Zen-
trumslage von Stuttgart, 18 Etagen mit First-Class-Hotel und ex-
klusiven Wohnungen, durch Buchgrundschulden in Hohe von
40 Millionen Euro. Hinzu kommt die Abtretung von Pachtein-
nahmen und Einnahmen aus den Wohnungsverkdufen. Ein
Treuhdnder verwaltet diese Sicherheiten. FlieBen die erwarteten
Kaufpreise der Wohnappartements und die abgetretene Hotel-
pacht wie geplant zu, so kann der Kupon der Anleihe alleine hie-
raus bedient werden. Die Riickzahlung der Anleihe im Jahre
2017 hdngt im Wesentlichen davon ab, dass die Emittentin bei
der Entwicklung des Hotel- und Wohn-Turmes den gewlinschten
Erfolg hat. Bei einer Zwangsverwertung der Sicherheit jedoch
konnen die Wertverluste der Immobilie dazu fiihren, dass der
Verkaufspreis nicht ausreicht um den besicherten Anleihebe-
trag abzudecken. Entscheidend ist also, dass das Management
die operativen Risiken aus der Geschaftstatigkeit des Erwerbs
von Gewerbe- und Wohnimmobilien mit dem Ziel, diese gewinn-
bringend weiter zu verduBern, beherrschen. Eine strukturelle
Nachrangigkeit ist aufgrund der erstrangigen Absicherung auf
der Immobilie nicht erkennbar. Die Einnahmen aus Wohnungs-
verkdufen und die kiinftigen Pachteinnahmen des Hotels wer-
den aufgrund der Zession des Treuhandvertrages auf das Treu-
handkonto bezahlt und erst an die Emittentin weitergeleitet,
wenn die fiir die Zinszahlungen der Anleihe vorgesehene Liqui-
ditat angesammelt ist.

Die EYMAXX Real Estate AG hat am 11.03.2013 bereits die drit-
te Anleihe mit einem Emissionsvolumen von 15 Millionen Euro
platziert, nach den Emissionen 26.07.2011 25 Millionen Euro
und 11.04.2012 11 Millionen Euro Das Immobilienentwicklungs-
unternehmen mit dem Fokus auf Gewerbeimmobilien, insbe-
sondere fiir Handel und Logistik, hat ihr Kerngeschaft in Tsche-
chien, der Slowakei und Polen. Diese Unternehmensanleihe
dient vor allem der Realisierung von Entwickler-Projekten und
der Sicherung des Liquiditdtsbedarfs hierfiir. Die Besicherung
der Anspriiche erfolgt jedoch durch Hypotheken in Osterreich
und einer Briefgrundschuld in Deutschland, jeweils im 1. Rang
von Logistik- und Biiroobjekten samt einzelnen Wohnungen der
Emittentin. Die hierliber hinaus eingeraumte Besicherung an
dem Schloss Leopoldsdorf nahe Wien ist von Herrn Mag. Dr. Mi-
chael Mtller, dem Hauptaktiondr, zwar gut gemeint, sie irritiert
meines Erachtens jedoch die Anleger, zumal die Hypothek auf
diesem Spezialobjekt nur nachrangig ist und die Emittentin das
Objekt selbst gemietet hat.
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Die IMMOFINANZ AG, ansissig in Wien, die knapp die Halfte
ihrer Investments in Osterreich und Deutschland getitigt hat, ist
mit etwa 50 Prozent in Osteuropa investiert. Sie listete ihre An-
leihe 2012/2017 im geregelten Freiverkehr der Wiener Borse,
mit einem Kupon in Hohe von 5,25 Prozent. Sie ist das Immobi-
lienunternehmen mit dem geringsten Kupon. Sie begrtindet dies
damit, dass 80 Prozent der Ertrdge aus der Vermietung von Be-
standsimmobilien stammen. Bei einer Eigenkapitalquote von
45,8 Prozent, einem Vermietungsgrad bei Bestandsimmobilien
von 90,1 Prozent soll die Mietrendite mit 6,7 Prozent deutlich
iiber den Finanzierungskosten von durchschnittlich 3,63 Pro-
zent liegen. Die Borse honoriert den hohen Bestandsimmobi-
lienanteil mit einem aktuellen Kurs am 30.8.2013 von 103,20
Prozent. Eine Immobilienanleihe (Hypothekenanleihe) ist die
Anleihe dennoch nicht. Es fehlt die Besicherung und die Objekt-
ExKklusivitdt von Mittelverwendung, Mietzession, Hypothek und
Verwertung. Der Konzern finanziert sich auf Objektebene mit
erstrangigen Hypothekenkrediten. Diesen Gldaubigern sind in
der Regel auch die Mietertrage abgetreten. Die Anleihe ist somit
strukturell nachrangig. Die Anleiheglaubiger tragen das volle
Geschaftsrisiko der IMMOFINANZ AG zusammen mit anderen
nicht besicherten Glaubigern. Das Beispiel IMMOFINANZ AG
zeigt jedoch, dass der Kapitalmarkt sich bei zufriedenstellenden
Kennzahlen bzgl. Eigenkapital, Verschuldungsgrad und Interest
Coverage Ratio (2012 - 202,7 Prozent, 2011 - 201,3 Prozent)
auch mit einer niedrigeren Verzinsung von 5,25 Prozent zufrie-
den gibt, einer Verzinsung, die ein Bestandshalter bei einem
Vermietungsstand von 90 Prozent und mehr bei Investments in
gewerblich genutzten Immobilien auch tatsdchlich erwirtschaf-
ten kann. Bemerkenswert ist auch das Anleihevolumen von 100
Millionen Euro und der Emissionskurs von 103,5 Prozent am
08.09.2013 und einer aktuellen Effektivrendite von 4,2 Prozent.
Vergleichbar ist das Geschaftsmodell der Emittentin TAG Immo-
bilien AG, Hamburg. Die Emission von 200 Millionen Euro am
31.07.2013 war offensichtlich erfolgreich. Auch hier die 5,125
Prozent als Kupon bei einem Kurs von 104,48 Prozent effektiv
4.1 Prozent.

SPEZIELLER ANLEIHENTYPUS BESTANDSFINANZIE-
RUNG. Einen ganz anderen Typus Anleihe hat die AVW Grund
AG im November 2011 emittiert. Mit dem Anleihevolumen von
50 Millionen EURO Laufzeit 2011 bis 2015 soll ausschlieBlich
ein Immobilienportfolio von 4 Gewerbeimmobilien in Bremerha-
ven, Bad Oldesloe, Bornheide und Ratzeburg finanziert werden.
Die AVW Grund AG als Emittentin, eine 100 Prozentige Tochter-
gesellschaft der im Entrystandard notierten AVW Immobilien
AG hat keine eigenen unternehmerischen Aktivitaten als Ent-
wickler. Sie fungiert ausschlieBlich als Bestandshalter der Im-
mobilien, die mit der Anleihe finanziert werden. Die Kaufpreise,
der mit den Anleihemitteln entsprechend dem Platzierungser-
folg angeschafften Immobilien sollen etwa 90 Prozent des von
einem Sachverstdndigen festgestellten Verkehrswertes betra-
gen, sodass eine 10 Prozentige Uberdeckung besteht. Zum Zeit-
punkt der Riickzahlung der Anleihe im Jahre 2015 missen nach
dem Prospekt bei Vollplatzierung zumindest mehr als 38 Millio-
nen EURO iiber neue Refinanzierungen beziehungsweise durch
Objektverkdufe erzielt werden. Dies entspricht auf der Basis der
angegebenen Verkehrswerte einer LTV-Quote von mehr als 75
Prozent. Hier wird ein realistisches Exitszenario aufgezeigt.



Dennoch bleiben noch Risiken aus Wertschwankungen, die die
Anleiheglaubiger bei dieser Finanzierungsstruktur unmittelbar
treffen konnten. Die Besicherung erfolgt tber erstrangige
Grundpfandrechte von 40,7 Millionen EURO. Die Mieteinnah-
men sind an den Treuhdnder abgetreten. Das Restrisiko fiir die
Anleger versucht die Muttergesellschaft, die AVW Immobilien
AG, mittels einer Sicherungsgarantie fiir Kupon und Tilgung ab-
zufedern. Da hier die Mieteinkiinfte die Zinsverpflichtungen
Ubersteigen, entspricht diese Emission der vorne beschriebenen
Definition der Hypothekenanleihe. Der Kupon in Hohe von 6,1
Prozent erscheint bei Bestandsimmobilien als relativ hoch, be-
steht doch die Gefahr, dass hiermit auch Ausschiittungen auf die
Substanz verbunden sein konnten. Innovativ und attraktiv ist
die Beteiligung der Anleihegldubiger an der Indexierung der
Mieteinkiinfte. Dieses Konzept der AVW Grund AG ist geeignet,
den geschlossenen Immobilienfonds Konkurrenz zu machen. Es
wird die Immobilie beziehungsweise ein Immobilienportfolio
nahezu vollstindig mit Anleihemitteln finanziert; die Wert-
schwankungsrisiken sichert der Initiator. Die Laufzeit von nur 4
Jahren scheint flir eine Bestandsfinanzierung sehr kurz zu sein.
Das freut unter Umstidnden die Anleger. Die Risiken, die Riick-
zahlung zu meistern, sind jedoch hoch.

ZUSAMMENFASSUNG. Die Finanzierung von Unternehmen
der Immobilienbranche mit Anleihen, die durch Immobilienver-
mogen der Emittentin besichert werden, werden als besicherte
Unternehmensanleihen, neudeutsch als Asset Based Finance,
bezeichnet. Die Renditeerwartungen bei besicherten Unterneh-
mensanleihen orientieren sich am Risiko des Geschaftsmodells
der Emittentin. Die Besicherung bedeutet einen gewissen
Schutz der Anleihegldubiger im Falle der Insolvenz. Es ist zu be-
obachten, dass die Kupons etwa 100 Basispunkte geringer sind,
als die von unbesicherten Unternehmensanleihen. Die Kurse
der meisten Anleihen der Branche Immobilien schwanken um
100 Prozent. Einzelne wie der HAHN Immobilien-Beteiligungs
AG, 106,00 Prozent, und die erste Anleihe von EYMAXX bewe-
gen sich bei 105,50 Prozent. Starke Kursverluste sind nicht zu
beobachten.

Die Hypothekenanleihe entspricht der klassischen Immobilien-
objekt- beziehungsweise Portfoliofinanzierung; sie ist idealer-
weise im 1. Rang besichert und enthélt die Sicherungsabtretung
der Mietertrage des besicherten Objekts. Die Immobilienanleihe
von AVW Grund AG notiert am 08.09.2013 mit 99,00 Prozent.
Die offensichtliche Marktenge des Papiers flihrte in der Vergan-
genheit zu Kursausschldgen auf bis 80 Prozent zum Ende des
Jahres 2011. Ein Kupon, der 100 Basispunkte und mehr unter de-
nen von Immobilienentwickler-Anleihen liegt, erscheint mir fir
Bestandshalter-Anleihen als angemessen. Dass dies am Kapital-
markt durchsetzbar ist, zeigt das Beispiel der IMMOFINANZ AG
mit einem Kupon von 5,25 Prozent, und einem aktuellen Kurs
von 103,50 Prozent und TAG Immobilien AG mit einem Kupon
von 5,125 Prozent bei einem Kurs von 104,48 Prozent.

Was kann von dem Typus Hypothekenanleihen in Zukunft er-
wartet werden? Die jlingsten Entwicklungen bei den offenen
und geschlossenen Immobilienfonds lassen erwarten, dass mit
den Hypothekenanleihen eine neue Gattung am Anleihemarkt
entsteht, fiir die eigene Marktsegmente geschaffen werden soll-
ten. Eigene Marktsegmente sind schon allein deshalb erforder-
lich, da die betriebswirtschaftlichen Analysemethoden fiir im-
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mobilienbesicherte Unternehmensanleihen und fiir reine Hypo-
thekenanleihen ginzlich andere sind, als die von Unterneh-
mensanleihen.

Geschlossene Fonds gelten als Alternative Investment Fonds
(AIF) nach dem Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB). Bei der Pri-
fung durch die BaFin geht es kiinftig nicht mehr nur um die for-
male Prifung des Prospekts auf Vollstandigkeit, sondern auch
um materielle Kohdrenz und Verstandlichkeit. Zudem gelten flr
geschlossene Fonds jetzt die gleichen Bestimmungen zur Anle-
gerberatung, Anlegerinformation und -dokumentation, wie bis-
her etwa bei einer Anlage in Aktien. Deshalb interessieren sich
die traditionellen Anbieter von Immobilienfonds flir Projektan-
leihen in der Ausgestaltung einer Hypothekenanleihe. Dies ka-
me den Anlegern entgegen, die keine unternehmerische Beteili-
gung suchen, sondern einfach eine solide Anlage in einer Im-
mobilie zum Anfassen schdtzen, die regelmdBig Ertrdge bringt.
Sind diese Anleihen borsennotiert, so wird das Immobilienin-
vestment in Form einer Hypothekenanleihe fungibel. Der Spa-
gat, den die offenen Immobilienfonds im Interesse der Fungibi-
litdt leisten mussten (Riicknahmeverpflichtung zu Preisen It. Be-
wertungsgutachten), ist bei Hypothekenanleihen entbehrlich.
Hypothekenanleihen, die ausschlieBlich der Finanzierung eines
Objektes beziehungsweise eines Immobilienportfolios dienen,
benotigen fiir die Analyse immobilienspezifische Kennzahlen.
Die hohe Kapitalbindung im Verhaltnis zu den Umsatzerlosen
(Mieterlose) ist hierbei zu berticksichtigen. So sind die bondspe-
zifischen Kennzahlen nach dem DVFA-Standard in anderer Wei-
se zu interpretieren, als bei operativen Unternehmen. Dies be-
trifft insbesondere die Kennzahlen zur Verschuldung und die
Kennzahlen zur Kapitalstruktur.

Ob sich Hypothekenanleihen eines Portfolios oder von Zweckge-
sellschaften mit nur einer Immobilie durchsetzen, wird die Zu-
kunft zeigen. Die Transparenz aller wesentlichen Daten des In-
vestments wird entscheidend sein fiir deren Akzeptanz. Auch
sollten die Kupons betriebswirtschaftlich angemessen sein und
einer auf Immobilienertragen ruhenden Finanzierung entspre-
chen. Unter Transparenz verstehe ich auch ein nachvollziehba-
res Exitszenario bei der Tilgung der Anleihe. Zu kurze Laufzei-
ten erschweren erfahrungsgemaf eine flir die Tilgung notige
Refinanzierung. Personlich préferiere ich lang laufende Hypo-
thekenanleihen, die ausschlieBlich der Finanzierung eines Ob-
jektes dienen. Spezielle Marktsegmente an den deutschen Bor-
sen flir Hypothekenanleihen wiirden ein vielseitiges Angebot
von solchen Investments sicherstellen. Uber die Asset Allocati-
on entscheiden sodann der Investor und sein Vermogensverwal-
ter.
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