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+FINANZIELLE STABILITAT UND AGILITAT
SCHLIESSEN SICH NICHT AUS"

Gut ein Jahr ist es her, dass Eckhard Schultz etwas Uberraschend als Chief Financial Officer
aus dem Vorstand der LEG Immobilien AG ausschied. Zunéchst ibernahm CEO Lars von
Lackum interimistisch das Amt, zum 1. Juli dieses Jahres konnte nun aber endlich eine
Nachfolgerin présentiert werden: Susanne Schréter-Crossan verantwortet seitdem das
Finanzressort des M-Dax-Unternehmens. Im Interview mit ,Immobilien & Finanzierung"
wird deutlich, dass die gelernte Bankerin bereits sehr gut vertraut ist mit den relevanten
Themen im neuen Amt. Ein Umstand, der nicht zuletzt auf ihre vorherige Station bei der
Deutschen Bank zurlickzufiihren sein dirfte: Dort betreute sie unter anderem im Rahmen
von Aktienemissionen, Kapitalerhéhungen und Borsengangen zahlreiche Mandate aus der

[mmobilienbranche.

Red.

Mitten im Corona-Jahr sind Sie

zum Chief Financial Officer
(CFO) der LEG Immobilien AG berufen
worden. War das ein stiirmischer
Wechsel?

Abgesehen davon, dass es sicherlich idea-
lere Zeitpunkte gibt, um eine neue beruf-
liche Aufgabe zu beginnen, als eine Situa-
tion wie in diesem Jahr mit Homeoffice
und Kontaktbeschrankungen: nein. Die
LEG hat zu Beginn der Pandemie beherzt
reagiert — unter anderem mit dem Zehn-
Punkte-Papier ,Gemeinsam durch die
Corona-Krise" Die zentralen Aufgaben fiir
mich habe ich in den ersten Monaten darin
gesehen, zundchst einmal zuzuhéren und
zu verstehen.

AuBerdem standen Anfang August bereits
unsere Halbjahreszahlen an, nach deren
Veroéffentlichung ich sehr viel Investoren-
arbeit gemacht habe. Neben dem aktuell
noch laufenden Wirtschaftsplanungspro-
zess habe ich auBerdem daran gearbeitet,
die Finanzierung wichtiger MaBnahmen,
wie etwa der energetischen Modernisie-
rung unserer Bestande, weiterzuentwickeln
und zu optimieren. Die neuen Aufgaben
finde ich sehr reizvoll, aber als stlirmisch
wirde ich die Zeit nicht bezeichnen.

ZUR PERSON / _\ \
SUSANNE >
SCHROTER- o B
CROSSAN

CFO, LEG Immobilien AG,
Dusseldorf

Wie kommt die LEG durch die
Krise?

Wir sind bislang sehr gut durch die Krise
gekommen, weil unser Geschaftsmodell re-
lativ krisenresistent ist. Um hier ein Beispiel
zu nennen: Von unserem Mietstundungs-
angebot hat weniger als ein Prozent der
Mieter Gebrauch gemacht. Wohnen hat
seit dem Beginn der Pandemie als Produkt
eher noch an Wichtig-

eine gute Balance aus Stabilitdt und Ren-
dite bieten.

ESG-Themen werden bei dieser Abwagung
sicherlich auch fur die Immobilienwirt-
schaft immer wichtiger. Wir arbeiten sehr
aktiv daran, uns in diesem Bereich stetig
weiterzuentwickeln und zu verbessern.
Aber schon heute richten wir unser Han-
deln darauf aus, eine Balance herzustellen
zwischen  Kundenzufriedenheit,  Wirt-
schaftlichkeit und Nachhaltigkeit.

Bei der Erreichung des kli-

maneutralen Gebdudebestands
bis 2050 gelten Wohnungsunterneh-
men einerseits als Hoffnungstriger,
andererseits als ,,Buhmanner” infolge
steigender Mieten. Wie gehen Sie den
Spagat an beziehungsweise welches
Feedback bekommen Sie an dieser Stel-

keit fur die Menschen
gewonnen - gerade im
Segment ,bezahlbares
Wohnen"

Und genau dazu passt

«Investorenarbeit ist durchaus auch

virtuell machbar.”

unser Angebot: Ein

Viertel unseres Bestands ist staatlich ge-
fordert und unsere Durchschnittsmiete be-
tragt 5,90 Euro je Quadratmeter. Hier ste-
hen wir im Wettbewerbsvergleich gut da,
weil sich unser Angebot eher an mittlere
und niedrige Einkommen richtet.

Sie haben die vergangenen zehn

Jahre fiir internationale GroB-
banken gearbeitet. Ist die wachsende
Bedeutung von ESG-Zielen schon ein
grundséatzlicher Trend, der sich durch-
setzen wird?

Ja, ich denke da findet zurzeit auf unter-
schiedlichen Ebenen ein Wandel statt.
Gerade im Zuge der Corona-Krise konnten
wir feststellen, dass internationale Inves-
toren unser Geschaftsmodell sehr positiv
bewerten. Das Niedrigzinsumfeld wirft
zudem ganz neue Fragen auch fiir groBe
Investoren auf. Fir nicht wenige sind
Wohnimmobilienunternehmen wie wir in-
zwischen deutlich attraktiver geworden,
weil wir unter den gegebenen Umstédnden

le von Investorenseite? Sehen Sie den
Staat bei der Bewaltigung dieser Mam-
mutaufgabe grundsatzlich starker in
der Pflicht?

Das wére im Grunde ein Thema flr ein ei-
genes Gesprach. Die politische Diskussion
zeigt ja, wie komplex die Bewaltigung die-
ser gesamtgesellschaftlichen Aufgabe ist.
Wir als LEG unterstltzen das Ziel der Bun-
desregierung zur Klimaneutralitdt bis 2050
und haben uns ambitionierte Ziele gesetzt.
Wir modernisieren jéhrlich etwa drei Pro-
zent unserer Bestande - der Branchen-
durchschnitt liegt zum Vergleich bei etwa
einem Prozent.

Als Gesellschaft missen wir jedoch fiir ei-
nen sozialen Ausgleich sorgen. Ein Teil der
Mieter droht tberfordert zu werden, daher
schépfen wir zum Beispiel die Maglichkei-
ten zur Umlage der Modernisierungskosten
oft nicht aus und agieren umsichtig. In der
Breite ist aber eine gezielte Férderung nd-
tig, ob lUber Mietzuschisse oder eine direk-
te Forderung der baulichen MaBnahmen.
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An dieser Stelle sehen wir dringenden poli-
tischen Handlungsbedarf. Es bleibt abzu-
warten, inwieweit die zuletzt von der EU-

Borsengang hervorragende Arbeit ge-
leistet worden. Finanzielle Stabilitdt und
Agilitdt schlieBen sich dabei nicht aus.

Agilitat ist im CFO-

«lch werde sicherlich nicht revolutionar
anders handeln als mein Vorgédnger.”

Bereich - von Krisen-
zeiten einmal abgese-
hen - vor allem immer
dann gefragt, wenn
sich kurzfristig Oppor-
tunitdten auftun oder

Kommission im Rahmen des Green Deals
beschlossene Strategie zur Renovierung
des europdischen Gebadudebestandes hier
zu Entlastungen durch EU-Fordergelder
und technische Hilfen flihrt.

Wie gehen Sie mit der Heraus-

forderung virtueller Investor-
Relations-Arbeit wahrend Corona um?
Was sind aus lhrer Sicht die Nachteile
beziehungsweise gibt es gegebenenfalls
sogar Vorteile?

Organisatorisch ist es sicherlich einfacher
und effizienter, ein digitales Event durch-
zufiihren, wenn sich die Beteiligten einmal
daran gewohnt haben. Aber natirlich geht
dabei immer eine wichtige Dimension ver-
loren, wenn man sich nicht an einem Ort
trifft und unmittelbar persénlich austau-
schen kann.

Dennoch haben wir es auch unter den er-
schwerten Bedingungen der Pandemie ge-
schafft, sowohl unsere Hauptversammlung
2020, als auch die Vorstellung unserer Zah-
len zum zweiten Quartal sowie anschlie-
Bend einen sehr aktiven Investorendialog
im Rahmen virtueller Roadshows und Kon-
ferenzen reibungslos zu organisieren. In-
vestorenarbeit ist also durchaus auch vir-
tuell machbar. Dennoch hoffe ich, dass
bald auch wieder ein personlicher Aus-
tausch mit unseren Investoren mdglich
sein wird.

Welche Schwerpunkte mochten

Sie als CFO setzen? Wo sehen
Sie fiir die LEG das Gleichgewicht zwi-
schen Agilitdt und finanzieller Stabili-
tat?

Meine Aufgabe sehe ich vor allem darin,
das Finanzressort kontinuierlich weiter-
zuentwickeln und dabei neue Potenziale
auszuschdpfen. Ich werde also sicherlich
nicht revolutionar anders handeln als mein
Vorganger, sondern nur im Einklang mit
unserer weiterentwickelten Strategie an
einigen Stellen neue Akzente setzen. Seit
der Privatisierung ist bei der LEG mit
der stetigen Professionalisierung und dem

neue Trends abzeich-
nen. Und natirlich bei der weiteren Opti-
mierung interner Prozesse.

Die LEG versteht sich traditio-

nell als konservativ wirtschaf-
tendes Unternehmen. Schrankt das
nicht den Spielraum fiir finanzielle Op-
timierungen ein?

Ab einem gewissen Niveau sind Optimie-
rungen natirlich nur noch graduell mog-
lich, um weiter auf dem bereits Erreichten
aufzubauen. Insbesondere das Jahr 2020
zeigt aber auch, dass
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zusammensetzten. Mit einem Kupon von
0,4 Prozent haben wir bei der Wandelanlei-
he ganz klar von dem niedrigen Zinsumfeld
profitiert. Dennoch haben wir auch das
Kapital erhdht, weil uns ein konservatives
Finanzierungsprofil wichtig ist. Wir missen
ja nicht nur auf eine glinstige Finanzierung
achten, sondern auch auf die Finanzie-
rungsstruktur.

Wie steuern Sie den Belei-
hungsauslauf?

Unser Loan-to-Value (LTV) soll sich in ei-
nem Korridor zwischen 40 und 43 Prozent
bewegen. Dieser Korridor ist ein gesundes
MaB, auch wenn Aktieninvestoren womaog-
lich eine héhere Verschuldung gutheiBen
wirden. Fir uns ist ndmlich auch das Ra-
ting wichtig. Unsere ,Baa1"-Einstufung
wollen wir erhalten.

Daher schauen wir uns neben dem LTV
auch das Verhaltnis der Nettoverschuldung

wir durchaus flexibel
agieren konnen: Das
sehr niedrige Zinsum-
feld haben wir ganz
aktiv fur Fremdkapi-
talfinanzierungen ge-

«Ein LTV-Korridor zwischen 40 und 43 Prozent

ist ein gesundes MaB."

nutzt. Zum Halbjahres-

stichtag am 30. Juni 2020 wiesen unsere
Verbindlichkeiten eine durchschnittliche
Restlaufzeit von 8,0 Jahren auf. Die durch-
schnittlichen Zinskosten lagen bei niedri-
gen 1,35 Prozent.

Im zweiten Quartal konnten wir vor allem
zur Finanzierung unserer Portfolioankaufe
erfolgreich 823 Millionen Euro an den
Kapitalmarkten einsammeln, die sich aus
einer Kapitalerhéhung und einer Wandel-
anleihe - also Eigen- und Fremdkapital -

zum operativen Ergebnis vor Abschreibun-
gen an. Hier ist unsere derzeitige ZielgréBe
das 10- bis 13-Fache. Das behalten wir bei
der Aussteuerung der Relation Fremd- zu
Eigenkapital gleichzeitig im Blick. Insgesamt
stehen wir bei beiden ZielgréBen sehr gut
da, was uns weiteres Wachstum ermdglicht.
J Fast hdtte ihre Zeit bei der

LEG ja mit einem Paukenschlag
begonnen. Doch die Fusionsgesprache

Nachste Tagesseminare* der vdpPfandbriefAkademie

® 18. + 19. November 2020

Landerseminar Immobilienfinanzierung

Spanien

® 10. Dezember 2020
® Start jederzeit

Treuhander-Seminar

Modulare E-Learning-Qualifizierung

,Private Baufinanzierung”

® HypZert Real Estate Valuer for Mortgage Lending Valuation -

CIS HypZert (MLV)

*Bitte beachten Sie, dass unsere Seminare aktuell ausschlieBlich als Online-Seminare angeboten werden.

Informationen und Anmeldung unter:

www.pfandbriefakademie.de
info@pfandbriefakademie.de

vdpPfandbrief
Akademie
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mit der TAG AG wurden recht schnell
wieder beendet. Ist das eine grund-
satzliche Absage an das Themenfeld
MEtA?

ME&A ist strategisch fiir uns kein Thema.
Die Gesprache mit der TAG waren der Situ-
ation in diesem Jahr geschuldet und rein
opportunistisch: Nach den Kursverwerfun-
gen im Frithjahr hatte sich unser Aktien-
kurs schneller erholt als der der TAG.
Deshalb haben wir Verhandlungen aufge-
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24. Juni am Kapitalmarkt platzieren konn-
ten. Die Wandelanleihe hat ein Volumen
von rund 550 Millionen Euro. Mit einem
Kupon von 0,4 Prozent bei acht Jahren
Laufzeit konnten wir sehr attraktive Kondi-
tionen fiir die LEG erreichen.

Fir die Kapitalerhéhung gegen Bareinla-
gen haben wir insgesamt 2,37 Millionen
auf den Namen lautende Stammaktien
bei institutionellen Investoren im Wege ei-
nes beschleunigten Platzierungsverfahrens

platziert. Der Platzie-

JViele Immobilienunternehmen haben ihre
Finanzierungsbasis zuletzt spiirbar verbreitert.”

rungspreis betrug 115
Euro pro Aktie. Damit
ergibt sich ein Brutto-
emissionserlds von rund
273 Millionen Euro.
Beide  Transaktionen

nommen, konnten unsere Preisvorstellun-
gen jedoch nicht realisieren. Unsere Kern-
strategie bleibt ganz klar, Wachstum Uber
Portfoliokdufe zu erreichen. Das schlieBt
nicht aus, dass wir auch M €&A-Potenziale
prifen, wenn sich im konkreten Fall Op-
portunitdten ergeben kdnnten.

Die LEG hatte ihre Bestinde

bisher fast ausschlieBlich in
Nordrhein-Westfalen. Nun kaufen Sie
auch in anderen Bundeslandern. Planen
Sie mittelfristig auch den Sprung ins
Ausland?

Nein. Unser klares Ziel bleibt die Konzen-
tration auf den deutschen Markt, denn hier
kénnen wir unsere Starken ausspielen. Na-
tirlich werden wir immer wieder gefragt,
weshalb wir die Konzentration auf unseren
Heimatmarkt Nordrhein-Westfalen aufge-
geben haben, denn die Investoren verbin-
den die LEG mit NRW.

Wir haben bei unseren Akquisitionen bisher
darauf geachtet, dass wir von den Landes-
grenzen aus wachsen, also gewissermafBen
einen Girtel um NRW gelegt. Eines unserer
Ziele ist, an jedem neuen Standort mindes-
tens 1000 Einheiten zu erwerben. Diese
mochten wir auf der Managementebene
aus den Niederlassungen in NRW bewirt-
schaften.

Sie haben im Juni in zwei Trans-

aktionen insgesamt rund 7 500
Wohneinheiten in mehreren Stidten
erworben. Wie wurde dieser Ankauf
finanziert?

Dazu diente die bereits erwdhnte Kombina-
tion aus einer Kapitalerhdhung und der
Begebung einer Wandelanleihe, die wir am

waren mehrfach Gber-
zeichnet. Damit sind wir finanziell weiter-
hin bestens aufgestellt und kénnen mit viel
Schwung weiterwachsen.

Welche grundsatzlichen Trends

sehen Sie im Bereich der (Re-)
Finanzierung? Gewinnen fiir Player wie
die LEG alternative Finanzierungsin-
strumente (Anleihen, Schuldscheindar-
lehen) gegeniiber dem Bankdarlehen
zunehmend an Bedeutung?

Als grundsatzlicher Trend ist gut erkennbar,
dass viele Immobilienunternehmen zuletzt
ihre Finanzierungsbasis spurbar verbreitert
haben und dies auch fir die Zukunft
planen. So gewinnen im Vergleich zur so-
zusagen klassisch besicherten Bankfinan-
zierung unbesicherte Finanzierungsinstru-
mente weiter an Bedeutung, da diese je
nach Instrument in puncto Flexibilitat, Ge-
schwindigkeit und Diversifikation Vorteile
fur Emittenten bieten kénnen.

Auch die LEG hat in den vergangenen Jah-
ren vermehrt auf unbesicherte Instrumente

einem besonders stabilen Marktzugang. So
konnte die LEG auch am Hohepunkt der
Corona-Krise im Friihjahr 2020 Darlehen
zu sehr niedrigen Finanzierungskosten von
unter einem Prozent abschlieBen.

Die Mischung macht also quasi
den Unterschied?

Richtig, aufgrund der ganz unterschied-
lichen Vorteile der Instrumente kommt es
aus unserer Sicht auf die passende Mi-
schung zwischen klassischen und alter-
nativen  Finanzierungsinstrumenten an.
Gleichzeitig muss man sagen, dass die
meisten genannten alternativen Finanzie-
rungsinstrumente mittlerweile im Stan-
dardrepertoire vieler Immobilienunterneh-
men zu finden sind, die Unterscheidung
zwischen klassisch und alternativ also zu-
nehmend schwerfallt.

Wir unterscheiden daher eher zwischen
besichert und unbesichert beziehungswei-
se Bank und Kapitalmarkt. Fir die Zukunft
sehen wir auBerdem einen verstdrkten
Trend zu nachhaltiger Finanzierung - was
zwar an den genannten Finanzierungsin-
strumenten nichts dndern dirfte, mdg-
licherweise aber an deren Ausgestaltung
und Rahmenbedingungen.

Sie haben viele Kapitalmarkt-

transaktionen (Borsenginge, Ei-
genkapitalerh6hungen et cetera) mit
Immobilienbezug begleitet. Wiirden Sie
Immobilien an Borse und Kapitalmarkt
als Erfolgsgeschichte bezeichnen?

Ja. Ich denke, dass gerade die LEG mit ihrer
Evolution von der staatlichen Landesent-
wicklungsgesellschaft als Landesunterneh-
men zum Privatunternenmen und dem
Schritt an die Bdrse ein starkes Beispiel da-
fiir ist, welche Erfolgsgeschichten sich so

schreiben lassen. Bei

«Fur die Zukunft sehen wir einen verstarkten Trend zu
nachhaltiger Finanzierung.”

aller gesellschaftlichen
Relevanz des Wohnens
sind Immobilien struk-
turell ein Wirtschafts-
gut wie viele andere.
SchlieBlich gibt es ge-

gesetzt und beispielsweise Anleihen, Wan-
delanleihen, Privatplatzierungen und Com-
mercial Paper zur Finanzierung genutzt.
Gleichzeitig legt die LEG nach wie vor gro-
Ben Wert auf klassische Finanzierungen
und die damit verbundenen Bankbeziehun-
gen. Auf diese Weise kénnen wir die gute
Qualitat unseres Immobilienportfolios nut-
zen, um langlaufende, giinstige Finanzie-
rungen einzuwerben und profitieren von

rade in Deutschland
inzwischen eine ganze Reihe von Immobili-
enkonzernen, die sich in den vergangenen
Jahren mit unterschiedlichen Strategien
sehr erfolgreich an der Borse etabliert ha-
ben. Dariiber hinaus bleibt festzuhalten,
dass wir durch die Bdrsennotierung Zu-
gang zu Kapital haben, was die Grundlage
daflir bildet, dass wir in unseren Bestand
investieren und unser Produkt weiterent-
wickeln kénnen. —
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