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Wandelanleihen

liegen im Trend

Immobilienfinanzierung - Im Niedrigzinsumfeld sind
Wandelanleihen gefragt, gerade solche von Immobilien-
unternehmen. Beliebt bei Anlegern: Fonds, die in Real
Estate Convertibles investieren.

Von Birgitt Wist

Immer mehr europdische Immobilien-
aktiengesellschaften.nutzen das der-
zeitig attraktive Umfeld fir die Emissi-
onvon Wandelanleihen. Bereits jetzt ist
das europdische Transaktionsvolumen
der begebenen Immobilienwandelan-
leihen mit knapp 2,1 Milliarden Euro
mehr als doppelt so hoch wie im ersten
Halbjahr 2013; rund 16 Prozent aller
emittierten Wandelanleihen in Europa
entfallen auf den Immobiliensektor -
Tendenz steigend. Bis Ende Mai 2014
wurden Uber alle Branchen 37 Emis-
sionen in Europa im Wert von rund 9,5
Milliarden Euro begeben. 2013 hatte
sich das Emissionsvolumen in Europa
auf den Rekordwert von rund 24,5 Mil-
liarden Euro und 74 Emissionen sum-
miert (Quelle: Société Générale).

Mischung aus Aktien und Anleihen

«Wandelanleihen von Immobilienunter-
nehmen werden in diesem Jahr wei-
terhin eine gewichtige Rolle spielen,
da sie angesichts des aktuell niedrigen
Zinsumfelds ein attraktives Finanzie-
rungsinstrument darstellen», erwartet
Ralf Darpe, Head of Equity Capital Mar-
kets und Co-Head Corporate Finance
fiir Deutschland, Osterreich und die
Schweiz bei der Société Générale. Laut
Darpe nutzen Immobitienaktiengesell-
schaften die Emission zum einen zur
Diversifizierung ihrer Finanzierungs-
quellen und zur Verbreiterung der In-
vestorenbasis. «Zum anderen profitie-
ren gerade Immobiliengesellschaften
von den attraktiven Konditionen, da fiir
sie niedrige laufende Finanzierungs-
kosten mit langer Laufzeit und ohne Be-
sicherung von besonderer Wichtigkeit

sind.» Im Schnitt gewdhrten Investoren
Immobilien-AGs in den vergangenen
Monaten Kupons von 0.5 bis 2,0 Pro-
zent und verlangten Wandlungspramien
zwischen 30 und 35 Prozent Uber dem
Referenzpreis - bei einer durchschnitt-
lichen Laufzeit von flinf bis sieben Jah-
ren, so Darpe.

Der Vorteil der Wandelanleihe liegt in
der Mischung aus Aktien und Anleihen.
Investoren kaufen nicht nur die festver-
zinste Schuldverschreibung eines Un-
ternehmens, sondern auch die Option,
die Anleihe in Aktien umzutauschen.
Wandelanleihen sind so gestaltet, dass
der Wandlungspreis deutlich Uber dem
Aktienkurs zum Zeitpunkt der Ausgabe
liegt. Ein entsprechender Kursanstieg
verschafft den Investoren die Mdglich-
keit, zusatzlich zu den Renditen des
jahrlichen Zinskupons noch von einem
Kursanstieg der Aktie zu profitieren.
Entwickeln sich die Aktienkurse positiv,
steigt auch der Kurs der entsprechen-
den Wandelanleihe. Das emittierende
Unternehmen hingegen kann sich eine
Finanzierung zu attraktiven Zinskon-
ditionen sichern. Laut Société Géne-
rale nutzt ein Viertel der Emittenten die
Wandelanleihe als Moglichkeit der Refi-
nanzierung. Rund acht Prozent verwen-
den die Mittel, um damit Akquisitionen
oder Ubernahmen zu bestreiten,

«Das Beste aus zwei Assetklassens

Wandelanleihenemittiertenjingstetwa
Unibail-Rodamco (500 Mio. Euro), Grand
City (Aufstockung um 125 Mio. Euro)
oder auch die Gagfah Group (375 Mio,
Euro). Gemass CFO Gerald Klinck nutzt
die Gagfah Group die Wandelanleihe,
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Gerald Klinck, CFO Gagfah Group
«Durch die erfolgreiche Emission konn-
ten wir ein Portfolio unbesichert und
zinsgunstig refinanzieren.»

um im aktuellen Finanzierungsumfeld
ihre Fremdkapitalkosten zu optimie-
ren. «Durch die erfolgreiche Emission
konnten wir ein Portfolio unbesichert
und zinsglinstig refinanzieren», so
Klinck. Die osterreichische Convertin-
vest hat Anfang des Jahres ebenfalls
globalen
anleihefonds, den Convertinvest Glo-
bal Convertible Properties, emittiert.
Gerhard
Kratochwil investiert der Fonds aus-

einen Immobilien-Wandel-

Gemass Geschaftsfihrer

schliesslich in Immobilienwandelan-
leihen: Mit einer Volatilitdat von finf
Prozent bei einer Ertragserwartung
von 5,0 bis 7,0 Prozent mache ein In-
vestment in Immobilienwandelanleihe-
fonds sowohl als Immobilien- als auch
als Rententitel Sinn. Wie Kratochwil
berichtet, wurden bereits vor dem Start
des neuen Wandelanleihefonds mehre-
re institutionelle Investoren - Versiche-
rungen, Family Offices und Stiftungen
- gewonnen, die in den ersten Tagen
bereits 30 Millionen Euro investierten.
Fir Paul Hoffmann, den verantwort-
lichen Portfoliomanager des Global
Convertible Properties, vereinen Im-
«das Beste
aus zwei Assetklassen»: den Sach-
wertzugang und die nachhaltige Wert-
entwicklung der Immobilienmarkte auf

mobilienwandelanleihen

der einen und die tagliche Liquiditat bei
geringerer Volatilitdt als Immobilien-
aktien auf der anderen Seite. (bw]



