DER GERMAN REAL
ESTATES.A. , STARK UBERDURCH-
SCHNITTLICH ATTRAKTIV®

Researchstudie - die Analysten der GBC AG haben die
3,00%-Anleihe der German Real Estate S.A. (mit moégli-
cher zusatzlicher variabler Verzinsung) mit der Einschat-
zung ,stark (berdurchschnittlich attraktiv bewertet.
Das Unternehmen habe gute Bonitdatskennzahlen und
ein attraktives Renditepotenzial im Marktvergleich. Die
Einnahmen generieren sich aus stabilen Mietertrdgen und
hohen VerduBerungserlésen, Anleihezeichner investieren
indirekt in Bestands- und Handelsimmobilien.

Die German Real Estate S.A. ist eine Emittentin einer
Schuldverschreibung, die unter der Bezeichnung ETP
(Exchange Traded Product ; ISIN: DEOOOAI9XLEG)
seit dem 20.04.2018 angeboten wird und an der
Borse gehandelt wird. Dabei handelt es sich um ein
unbegrenzt laufendes Wertpapier, ausgestattet mit
einem Kupon in Héhe von 3,0 % und einer dariberhi-
nausgehenden maoglichen variablen Verzinsung, die
eine Ausschittung bis maximal 10 % des Nennwertes
vorsehen kann. Auch wenn das Wertpapier (https://
www.gre-etp.de/) eine unbegrenzte Laufzeit hat,
kann dieses erstmals zum 20.04.2023, also nach fiinf
Jahren, ordentlich gekiindigt werden, womit es mit
einer klassischen Anleihe vergleichbar ist.

GBC-Analyse

Mittelverwendung - Wohnimmobilien &
Denkmalschutzimmobilien ...

Die Anleihemittel in H6he von aktuell 18,43 Mio. Euro
(geplantes Volumen: bis 30,00 Mio. Euro) werden Uber
die Zwischengesellschaft German Real Estate Immobilien
GmbH an Immobilien-Objektgesellschaften weiterge-
leitet. Insofern sind die Glaubiger des German Real
Estate-ETP indirekt in Bestands- und Handelsimmobilien
investiert, womit laut Analysten ein grundsatzlich hoher
Sicherheitsaspekt vorliege. Die Anleihemittel werden
dabei, neben klassischem Fremdkapital, als ein Finanzie-
rungsbaustein der Objekte herangezogen. So liegt der-
zeit beispielsweise flr das Bestandsportfolio der German
Real Estate-Gruppe, fir welches ein Marktwert von 24,76
Mio. Euro kalkuliert wird, eine Fremdkapitalfinanzierung
von 8,84 Mio. Euro und eine Finanzierung durch die
ETP-Mittel in H6he von 3,34 Mio. Euro vor. Sowohl flr
die Banken als auch flr die ETP-Glaubiger sei damit laut
GBC-Analysten eine hohe Sicherheit vorhanden. >
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H ANALYSE

... in B- und C-Lagen mit
attraktiven Renditen

Insgesamt umfasst das aktuelle Objektportfolio der
German Real Estate-Gruppe 46 Objekte, davon sind 24
Objekte dem Bestandsportfolio sowie 22 Objekte dem
Handelsportfolio zuzuordnen. Das Bestandsportfolio
der German Real Estate Immobilien-Gruppe befindet
sich in so genannten B- und C-Lagen, dabei Uber-
wiegend in den sachsischen Stadten Chemnitz und
Glauchau. Einzelne Objekte werden jedoch auch in
Nordbayern (Kulmbach, Bayreuth) gehalten. Bei einer
jahrlichen Soll-Miete von 1,42 Mio. Euro entspricht die
auf den Verkehrswert bezogene Mietrendite von der-
zeit 5,7 %. Mit dem Handelsportfolio, im Rahmen des-
sen vornehmlich Denkmalobjekte saniert und zu Woh-
nungen umgebaut werden, kdnnten nach Einschatzung
der GBC-Finanzexperten bis 2023 Verkaufserldse von
Gber 100 Mio. Euro erzielt werden.

,»Sehr attraktive Bonitatskennzahlen®
auf Basis der GBC-Prognosezahlen

Auf dieser Annahme aufbauend hat das GBC-Rese-
arch-Team die kiUnftige Geschaftsentwicklung der
Objektgesellschaften prognostiziert, wobei hier eine
quasi-Konsolidierung vorgenommen wurde. Die Ana-
lysten stellen dabei die Fahigkeit des Geschaftsmodells
bzw. des aktuellen Portfolios auf den Prifstand, insbe-
sondere im Hinblick auf die Erwirtschaftung eines aus-
reichenden Gewinns zur Bedienung der ausgegebenen
Schuldverschreibungen und Genussrechten. Daraus
abgeleitet wurden laut Analysten ,,sehr attraktive Boni-
tatskennzahlen® ermittelt. Besonders der EBITDA-Zins-
deckungsgrad liege dabei im Mittelwert des GBC-Pro-
gnosezeitraums 2020 bis 2023 bei 6,39, womit selbst
bei starkeren Ergebnisrickgdngen die Zinszahlungen
noch gewahrleistet seien. Zusammen mit den Verschul-
dungskennzahlen stufen die Analysten die Bonitat, auf
Basis der von der GDV (Gesamtverband der Deutschen
Versicherungswirtschaft) vorgegebenen Grenzwerte,
als ,,sehr gut” ein.

Corona-Unsicherheit am Bau
scheint gut im Griff

Die GBC-Prognosen basieren dabei auf der Annahme
einer planmaBigen Entwicklung bei der Nachvermie-
tung des Bestandsportfolios sowie bei den Neubau-
und Sanierungsarbeiten des Handelsportfolios. Diese
stellen damit den aktuellen Status Quo dar, welcher
sich jedoch aufgrund der Corona-Krise jederzeit an-

dern kénne. GemaB Unternehmensangaben wurden in
den vergangenen Wochen auf den Baustellen MaBnah-
men ergriffen, um das Ansteckungsrisiko so gering wie
moglich zu halten. Aus heutiger Sicht geht die Unter-
nehmensgruppe davon aus, die Fertigstellungstermine
einzuhalten. Diese Einschatzung haben die GBC-Ana-
lysten in ihren Prognosen berlcksichtigt, wenngleich
diese aufgrund der aktuellen Lage naturgemaB mit
einer héheren Unsicherheit behaftet sind.

Anleihe im Marktvergleich auf aktueller
Kursbasis deutlich unterbewertet und damit
tiberdurchschnittlich attraktiv

Um die Attraktivitat der Anleihe der German Real Estate
Capital S.A. zu ermitteln, haben die GBC-Experten
diese einem Marktvergleich unterzogen, wobei hier die
im Mittelstandsbereich notierten Anleihen (Vergleich
mit Anleihen mit einem gultigen Rating) einbezogen
wurden. Die im Rahmen dieses Anleihevergleiches aus-
gewahlten Anleihen sind mit einem durchschnittlichen
Kupon in Héhe von 5,69 % und auf Basis der aktuellen
Kurse einer durchschnittlichen Effektivverzinsung von
7,41 % ausgestattet. Unter Einbezug des ersten mogli-
chen Kindigungstermins und damit der verbleibenden
Restlaufzeit, errechne sich bei der German Real Esta-
te-Anleihe eine Effektivverzinsung von 14,06 %, welche
deutlich Gber dem Vergleichsniveau liege. Wird dieser
hohe Wert in Verbindung zum Risikoprofil des Anlei-
hemarktes gegenibergestellt, so lasse sich laut GBC
Research eine ,lberdurchschnittliche Attraktivitat®
der German Real Estate-Anleihe deutlich erkennen.
Im Rahmen einer Chance-Risiko-Regressionsanalyse
liege das Wertpapier deutlich oberhalb der Regressi-
onsgeraden (+55,0 %) und sei damit laut GBC ,,stark
Uberdurchschnittlich attraktiv*. |

i German Real Estate Capital

S.A.
ISIN DEOOOAT9XLEG
. Stark Uberdurchschnittlich
] attraktiv
Analysten Cosmin Filker,

Marcel Goldmann (GBC AG)

Fertigstellung

der Analyse 29.06.2020

Die ausfiihrliche Researchstudie inkl.
SWOT-Analyse, auf der diese Kurzanalyse

beruht, finden Sie unter folgendem
i ://www.more-ir.de

Anleihen Finder
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