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Immobilien an der Börse

Die Refinanzierung von Immobiliengesellschaften befindet sich seit dem Aus-
bruch der Finanzkrise im Umbruch. Neben Bankdarlehen nutzen deutsche und 
österreichische Firmen verstärkt den Anleihemarkt. Im Jahre 2014 erreichten 
die Bondemissionen einen neuen Höchststand. Sie stellen ein flexibles Instru-
ment zur Unternehmensfinanzierung dar, da die Ausgestaltung den Emittenten 
einen hohen Grad an Individualisierung erlaubt. Zunehmend genutzt werden 
auch nachrangige Hybridanleihen, mit der Verschuldungskennzahlen vorteilhaft 
gesteuert werden können. Verstärkt eingesetzt und platziert werden auch Wan-
delanleihen, die ebenfalls die Möglichkeit bieten, die Kapitalstruktur zu diversi-
fizieren und auszubauen.  Red.

Bedeutung des Anleihemarktes für die Refinanzierung 
von Immobiliengesellschaften

Bankdarlehen spielen bei der Finanzie-
rung von mittelgroßen deutschen und 
österreichischen Immobiliengesellschaf-
ten immer noch klar die Hauptrolle. 
Doch die Refinanzierung von Immobili-
engesellschaften befindet sich seit dem 
Ausbruch der globalen Finanzkrise im 
Umbruch. Wie Abbildung 1 verdeutlicht, 
ist das emittierte Anleihevolumen seit 
2011 rasant angestiegen. Neben festver-
zinslichen Anleihen gewinnen dabei 
Wandel- und Hybridanleihen immer 
mehr an Bedeutung. 

Die Bedeutung des Anleihemarktes für 
Immobiliengesellschaften wird wohl in 
den nächsten Jahren weiter zunehmen, 
und zwar sowohl für Immobilienent-
wickler als auch für Bestandshalter. Es 
sind vor allem drei Trends, die im Zu-
sammenspiel diese These stützen.

Erstens führen strengere Eigenkapi-
talvorschriften für Banken zu einer  
sich verteuernden Kreditvergabe. Als 
Konsequenz wird erwartet, dass sich 
Unternehmen mittelfristig vermehrt 
durch festverzinsliche Anleihen finan-
zieren.  

Zweitens befindet sich die Immobilien-
branche derzeit in einer Konsolidie-
rungsphase. Dies macht sich unter  
anderem an der gesteigerten Anzahl 
von Übernahmen in der Branche be-
merkbar. 

So emittierte der Marktführer unter  
den gelisteten Immobilienbestands-
haltern, die Deutsche Annington Immo-
bilien SE, im Dezember 2014 eine Hy-
bridanleihe mit einem Volumen von  
einer Milliarde Euro, um die Übernah-
me des Konkurrenten Gagfah S. A. zu 
finanzieren. Es sind jedoch nicht nur 
Übernahmen ganzer Unternehmen zu 
beobachten, sondern auch Käufe von 
einzelnen Immobilienportfolios, die  
mithilfe von Anleihen (teil)finanziert 
werden. 

Beispielsweise hat die in Hamburg an-
sässige Adler Real Estate AG Mitte 2014 
über eine Aufstockung einer bestehen-
den Anleihe zunächst 50 Millionen Euro 
und Anfang 2015 weitere 30 Millionen 
Euro zur Akquisitionsfinanzierung von 
Immobilienportfolios eingesammelt.

Drittens werden die anhaltende Locke-
rung der Geldpolitik und die damit ein-
hergehende Liquiditätsschwemme zu 
weiterem Anlagebedarf seitens instituti-
oneller Investoren führen. Dies wirkt 
sich aufgrund gefallener Zinsen und 
einer abnehmenden Risikoaversion der 
Investoren nicht nur positiv auf die 
Refinanzierungskosten der Unterneh-
men aus, sondern auch auf das platzier-
bare Volumen. 

Ein gutes Beispiel hierfür war die DIC 
Asset Management AG, die im Septem-
ber 2014 innerhalb von wenigen Stun-
den eine fünfjährige Anleihe mit einem 
Volumen von 125 Millionen Euro und 
einem Kupon von 4,625 Prozent plat-
zierte. Der Großteil des Nettoemissions-
erlöses wird zur vorzeitigen Rückzah-
lung einer Anleihe aus dem Jahr 2011 
genutzt, was zu Einsparungen bei Zins-
zahlungen in Höhe von etwa 125 000 
Euro pro Jahr führt. 

Flexibles Instrument zur 
Unternehmensfinanzierung

Am Beispiel der vorzeitigen Kündi- 
gung der Anleihe von DIC Asset Ma-
nagement und der Aufstockung einer 
bestehenden Anleihe der Adler Real 
Estate zeigt sich, dass Anleihen ein 
überaus flexibles Instrument zur Unter-
nehmensfinanzierung sind. Insbeson-
dere der Gestaltungsspielraum bei den 
Anleihebedingungen erlaubt den Emit-
tenten einen hohen Grad an Individu-
alisierung. Hierbei kann seit einiger  
Zeit beobachtet werden, dass Anleihe-
bedingungen vermehrt emittenten-
freundlich vereinbart werden.

Die Finanzierung von Immobilienport-
folios durch (unbesicherte) Anleihen  
hat gegenüber einer (in der Regel besi-
cherten) Darlehensfinanzierung den 
Vorteil, dass sich der Emittent für den 
An- und Verkauf von (Teil-)Portfolios 
eine hohe Flexibilität bewahrt. Die 
Übertragung von Sicherheiten – und 
das damit oftmals verbundene Öffnen 
und Herauslösen einzelner Finanzie-
rungs- und Sicherheitenpakete – stellt 
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Abb. 1: Entwicklung des Anleihe-Emissionsvolumens von  
Immobiliengesellschaften (Angaben in Millionen Euro)

sich in der Praxis häufig als zeit- und 
kostenaufwendig dar. 

Wandelanleihen besonders 
attraktiv

Die überproportional gute Aktien-
marktentwicklung von Unternehmen 
aus der Immobilienbranche in den 
vergangenen Jahren bietet derzeit eine 
interessante Möglichkeit, Wandelan-
leihen zu begeben. Abbildung 2 zeigt 
die Wertentwicklung eines synthe-
tischen Immobilienindexes, bestehend 
aus Aktienwerten mittelgroßer deut-
scher und österreichischer Unterneh-
men. Hierbei zeigt sich, dass die mit 
dem Marktwert gewichtete Wertstei-
gerung des Immobilienindexes bei  
rund 90 Prozent und damit rund 20 
Prozent über der Performance des 
Benchmarks lag. 

Da Investoren bei Wandelanleihen in 
der Regel bereit sind, aufgrund der ein-
gebauten Call-Option in Bezug auf die 
Aktie des Emittenten, einen niedrigeren 
Kupon als bei festverzinslichen Anleihen 
zu akzeptieren, bieten Wandelanleihen 
eine besonders günstige Möglichkeit zur 
Refinanzierung. Ein gutes Beispiel hier-
für ist die französisch-niederländische 
Unibail-Rodamco SE: Dem Unterneh-
men gelang es, im Juni 2014 eine sie-
benjährige Wandelschuldverschreibung 
mit einem Emissionsvolumen von 500 
Millionen Euro zu platzieren; und dies 
zu einem Kupon von null Prozent und 
einer aggressiven Wandlungsprämie  
von 37,5 Prozent. 

Ideales Investment  
zur Umschuldung

Mit Blick auf den deutschen und öster-
reichischen Markt zeigt sich allerdings, 
dass bis dato nur sehr wenige Immobili-
engesellschaften Wandler mit einer für 
institutionelle Investoren attraktiven 
Größe von über 100 Millionen Euro auf 
den Markt gebracht haben. Entspre-
chend gibt es gerade in diesen beiden 
Ländern noch deutliches Aufholpotenzi-
al im Hinblick auf die Emission von 
Wandelanleihen. 

Darüber hinaus stellen Wandelanleihen 
ein ideales Instrument zur Umschuldung 
von Immobiliengesellschaften dar. So 
würde zum Beispiel bei der Grand City 
Properties S.A. der Loan-to-Value (LTV) 
von 40 Prozent auf bis zu 26 Prozent 

Kriterien: Anleihe-Emissionsvolumen muss mindestens 50 Millonen Euro betragen und das Unternehmen muss eine 
Marktkapitalisierung von mindestens 100 Millionen Euro vorweisen.

Quelle: Bloomberg
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Abbildung 2: Normierte Wertentwicklung eines Immobilienportfolios von  
10 deutschen und 3 österreichischen Immobiliengesellschaften (Angaben in Prozent)

Kriterien: Anleihe-Emissionsvolumen von mehr als 50 Millonen Euro und eine Marktkapitalisierung von mindestens 
100 Millionen Euro.

Quellen: Bloomberg, Berenberg 

sinken, wenn es zu weiteren Wandlun-
gen der Wandelanleihe mit einem ur-
sprünglichen Volumen von 275 Millio-
nen Euro kommt.

Nachrangige Hybridanleihen 
bieten weitere Möglichkeiten

Im Gegensatz zu klassischen Anleihen 
und Wandelanleihen ermöglichen Hy-
bridanleihen den Emittenten, ihre Ver-
schuldungskennzahlen vorteilhaft zu 
steuern. Hierbei geht es insbesondere 
darum, Verschuldungskennzahlen wie 
LTV oder Nettoverschuldung zum ad-
justierten EBITDA zu optimieren. Diese 
Verschuldungskennzahlen reflektieren 
unter anderem das Risikoprofil eines 
Emittenten und beeinflussen somit di-
rekt den Kupon. 

Die Nichteinhaltung gewisser Kennzah-
len kann zu Kuponaufschlägen führen, 
falls dies in den Anleihebedingungen 

vereinbart ist. Darüber hinaus ist ein 
Investment Grade Rating erst bei einem 
LTV von unter 50 bis 55 Prozent möglich. 
Durch die Emission einer festverzinsli-
chen Anleihe zum Erwerb neuer Immo-
bilien erhöhen sich die Zinsaufwendun-
gen, die Verschuldung und somit auch 
der LTV.

Eine Wandelanleihe hingegen wird bei 
guter Aktienkursentwicklung in Eigen-
anteile des Unternehmens gewandelt. 
Dies entspricht einer Kapitalerhöhung 
zu einem Premium. Diese Wandlung 
würde den LTV senken. Jedoch ist die 
Wandlung nicht garantiert, denn falls 
die erwartete Aktienkurssteigerung 
ausbleibt, muss die Anleihe ebenfalls in 
bar zurückgezahlt und gegebenenfalls 
refinanziert werden.

Hybridanleihen können eine Lösung zur 
Reduzierung der Finanzverbindlichkei-
ten darstellen. Bei ihnen besteht die 
Möglichkeit, sie so zu strukturieren, dass 
sie nach IFRS zu 100 Prozent als Eigen-
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kapital angerechnet werden. Mit Blick 
auf die Kapitalstruktur sind Hybridan-
leihen nachrangig zu festverzinslichen 
Anleihen und Wandelanleihen. Das be-
deutet, dass zum Beispiel im Insolvenz-
fall die Ansprüche von Investoren der 
Hybridanleihen erst nach allen vorran-
gigen Gläubigern befriedigt werden  
und diese daher in der Gläubigerstruk-
tur nur vor den Aktionären stehen. 

Darüber hinaus können Hybridanleihen 
über eine unbegrenzte Laufzeit verfü-
gen, wodurch der Tag der Rückzahlung 
für Investoren grundsätzlich ungewiss 
ist. Sowohl die Nachrangigkeit als auch 
die Laufzeit von Hybridanleihen führen 
dazu, dass Emittenten ihren Investoren 
einen höheren Kupon bieten müssen, als 
das bei anderen Anleihen der Fall wäre. 
Aus Sicht von Emittenten sind Hybrid-
anleihen dennoch relativ günstig, denn 
ihre Kuponkosten liegen regelmäßig 
unter den Eigenkapitalkosten. Zudem 
droht ihren Aktionären durch eine Hy-
bridanleihe keine Verwässerung. Hybrid-
anleihen und Wandelanleihen werden in 
100 000 Euro Stückelungen gehandelt 
und in der Regel so strukturiert, dass 
diese nicht an Privatkunden verkauft 
werden dürfen.

Ausblick: Anleiheemissionen  
von Immobiliengesellschaften

Aufgrund der aufgezeigten Trends,  
die bei der Refinanzierung von Immo-
biliengesellschaften auf dem deutschen 
und österreichischen Markt zu beob-
achten sind, werden Anleihen in den 
kommenden Jahren wahrscheinlich  
eine immer bedeutendere Rolle in der 
Kapitalstruktur dieser Unternehmen 
spielen. Im Gegensatz zu klassischen 
Bankkrediten bieten gerade die Klassen 
der Wandelanleihen und Hybridanlei-hen 
Unternehmen aus der Immobilienbran-
che die Möglichkeit, die Kapitalstruktur 
weiter zu diversifizieren und auszubauen.

Das aktuelle Rekordniedrigzinsumfeld in 
Kombination mit dem steigenden Anla-
gebedarf der Investoren wird dazu füh-
ren, dass sich Unternehmen weiter zu 
sehr günstigen Konditionen finanzieren 
können. Nach dem zuletzt stark ange-
stiegenen Emissionsvolumen von fest-
verzinslichen Anleihen kann davon aus-
gegangen werden, dass sich nunmehr 
immer häufiger Immobilienunterneh-
men durch Hybridanleihen mit Eigenka-
pitalcharakter finanzieren werden. Bis-
her einziger Emittent einer Hybridan-
leihe ist die Deutsche Annington.
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Das Interesse ausländischer 
Investoren am deutschen Grund-
stücks- und Immobilienmarkt 
ist ungebrochen. Wichtigste 
Voraussetzung für erfolgreiche 
Investitionen aber ist die Kenntnis 
der dafür geltenden Rechts- und 
Steuergrundlagen in Deutsch-
land. 

Der praxisorientierte Ratgeber 
vermittelt dem englischsprachi-
gen Fachmann der internatio-
nalen Immobilienbranche alle 
wesentlichen zivilrechtlichen, 
öffentlich-rechtlichen und steuer-
lichen Aspekte eines Immobilien-
investments in Deutschland.

Im Anhangteil sind Vertragsbei-
spiele wie Grundstückkaufvertrag, 
Generalunternehmervertrag und 
Mietvertrag (zweisprachig) enthal-
ten. Ein umfangreicher deutsch-
englischer und englisch-deutscher 
Index erleichtert darüber hinaus 
das sprachliche Verständnis. 

Ein unentbehrlicher Begleiter für 
global agierende Praktiker aus 
Immobilienwirtschaft und Invest-
mentgesellschaften, für Steuer-
berater und Wirtschaftsprüfer. 
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