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Junior Debt —

von der Nische zum Markt

Junior Debt, haufig auch als Nachrangdarlehen bezeichnet, ist die fremd-
kapitalihnlichste Gestaltungsvariante der Mezzanine-Finanzierung.
THE PROPERTY im Gesprach mit Michael F. Legnaro von der AGORA
GROUP, die fur ihre Kunden diese Mischform aus Eigenkapital und

Fremdkapital gewinnbringend nutzt.

THE PROPERTY Lieber Herr Legnaro, Sie gehéren deutschland-
weit zu den Spezialisten, wenn es um Junior-Debt-Investitionen

in Immobilienprojekte geht. Was zeichnet Ihr Portfolio aus?

MICHAEL F. LEGNARO Unsere Gruppe hat seit ihrer Griin-
dung im Jahr 2013 bereits iiber 300 Mio. Euro fiir Nachrang-
finanzierungen fiir unsere Investoren investiert und damit ein
Immobilien-Projektvolumen von ca. 3 Mrd. Euro in Deutsch-
land begleitet. Das Segment sklassischec Wohnimmobilien hat
sich in den letzten Jahren sehr positiv entwickelt. Die Griinde
liegen auf der Hand: Unsere Bevélkerung wichst und die An-
zahl privater Haushalte steigt — gleichzeitig verharrt die Bau-
titigkeit aber auf zu niedrigem Niveau. Auf diese Weise ist
mittlerweile eine grofle Angebotsliicke in der gesamten Bundes-
republik entstanden, vor allem in den Ballungsriumen und A-
Stidten. Bei unserer Herangehensweise unterscheiden wir uns
von vielen sonstigen Anbietern iiber vier wesentliche Punkte:
Erstens begleiten wir in Deutschland mit unserem offenen Spe-
zialfonds ausschlieflich Neubauprojekte im Bereich Wohnen in
Deutschland. Uns ist es sehr wichtig, eine klare Fokussierung
in den Segmenten des Immobilienmarktes zu verfolgen. Zwei-
tens werden alle Finanzierungen von uns nur neben einer exis-
tenten Erstrangfinanzierung ausgereicht. Damit schlieSen wir
mit unserer Junior-Tranche die Gesamtfinanzierung neben dem
Eigenkapital des Entwicklers (zwingend) und der Erstrang-
finanzierung, zum Beispiel von einer Bank. Daraus folgt, dass
wir uns ausschlieSlich auf die Nachrangtranche konzentrieren,
die eine wesentlich hohere Rendite-Risiko-Struktur aufweist.
Drittens sind alle Finanzierungen anders als bei iiblichen
Mezzanine-Finanzierungen tiber zusitzliche dingliche oder boni-
titsabhingige Sicherheiten abgesichert und werden iiber borsen-
notierte Inhaberschuldverschreibungen abgewickelt. Damit er-
wirbtderInvestoriibereine Investitioninunseren Fondsein>Quasi-
Rentenportfolio« von bérsennotierten Inhaberschuldverschrei-

bungen, die besichert sind. Viertens ist ein wesentlicher Punkt in
der Anlagestrategie, dass wir eine bereits in den Anlagerichtlinien
festgelegte strikte Diversifikation anf vier Ehenen einhalten:
Standortanteil, Projektentwicklerantcil am Gesamrporttolio,
Einzelprojektanteil am Gesamtportfolio und Projektstatus.

Mit diesen Vorgaben ist es uns bisher gelungen, ein permanent
positives Ergebnis zu erzielen bei ciner Ausschiittungsrendite
von 6 Prozent.

THE PROPERTY An wen richtet sich The Angechor? Wire cs

auch fiir Stiftungen attraktiv?

MICHAEL F. LEGNARO Das Angebot richtet sich an institu-
tionelle und qualifizierte Anleger, die keine eigene Expertise in
der Bewertung und Vergabe von Nachrangtinanzierungen hahen,
aber dennoch an dem Renditevorteil dieser Debt-Variante par-
tizipieren méchten. Zudem eignet sich unser Fonds auch fiie
Anleger, die ihr Immobilienexposure crweitern méchten bei
klarer Fokussierung auf das Segment Neuhauprajekte. Somit
sind auch Stiftungen Zieladressen, da sie seht hdufig zwar einen
direkten Immobilienbestand haben, aber keine starke Diversifi-
kation im Gesamtportfolio aufweisen.

THE PROPERTY lhr Immobilienspezialfunds >Social and Care-
fokussiert sich auf Immobilienprojekte aus dem Pflegebereich.
Welche Vorteile bieten diese Anlageobjekte gegeniiber klassi-
schen Immobilien-Assetklassen?

MICHAEL F. LEGNARO Unser Teilfonds >Social and Carec

investiert in die gesamten Immobiliensegmente, die im Zu-
sammenhang mit der demografischen Entwicklung in Deursch-
land, sprich der ilter werdenden Bevélkerung, zusitzlich ent-
wickelt werden miissen. Hierzu zdhlen fiir uns var allem: erstens

betreutes Wohnen mit Service-/Pflege-Angeboten, zweitens

ambhulante Pflegezentren  und  medizinische Zentren und
drittens alle  Wohngruppen-Hiuser fiir spezielle altersbe-
dingte Krankheiten wie zum Beispiel Demenz. Auch hier-
bei konzentrieren wir uns ausschlieflich auf die Begleitung
von Neubauprojekten. Ein Vorteil dieses Teilsegments ist,
dass der zusitzliche Bedarf an diesen Immobilien bereits fest-
stehr, da die zukiinfrigen Nutzer bereits heute leben. Diese
Erkenntnis teilen wir miv der Einschitzung vieler Investo-
rer. Dies spiegelt sich in der dynamischen Entwicklung dieser
Assetklasse wider. Ein weiterer Vorteil: Die Ausgestaltung und
Anlagestrategic des Fonds erfulle alle Voraussetzungen fiir eine
ESG- und nachhalngkeitskonforme Klassifizierung. Der Fonds
unterstiitzt durch die Zuordnung zu den ARTIKEL-8-Fonds
fiar Stiftungen und institutionelle Investoren nachhaltige Invest-
ments, das »S< in ESG.

THE PROPERTY Worauf sollte ein Investor bei dieser speziellen
Assetklasse achten?

MICHAEL F. LEGNARO Nach unserer langjihrigen Erfahrung —
auch avs vnseren fritheren Aktivititen im Bankbereich - ist bei
dicser Art von Investments cine hohe Disziplin bei der Umsetzung
der Strategie maRgehlich. Hierzu zihlen eine klare Fokussierung
auf das Anlagesegment, die man vollumfinglich beherrschen
und einschatzen kann; ein hohes Mafl an Diversifikation im
Partfolio, damit Einzelrisiken fiir das Anlageergebnis nicht aus-
schlaggebend werden; ein standiges Monitoring der Finanzierun-
gen und cine den Marktgeschehnissen angepasste Allokation der
Positionen und der Duration. Wichtig sind auch die folgenden
Aspekte: Gibr es eine Verbindung zwischen dem Fondsanbie-
ter und dem Projektentwickler (Neutralitit bei der Priifung der
Investitionen)? Wie viele Fonds hat der Anbieter im gleichen Seg-
ment mit gleicher Serategic?

THE PROPERTY Lohnt es sich, bei einem Investmentvorhaben
aut Nachhalrigkeitsaspekte zu achten, oder ist das nur Green-

washing? Lisst sich Nachhaltigkeit nennenswert kapitalisieren?

MICHAEL F. LEGNARO Die Aspekte Nachhaltigkeit und ESG
nehmen immer mehr an Bedeutung zu. Deshalb kann man nicht
auBer Achr lassen, dass der Immobiliensektor fiir circa ein Drittel
der Treibhausgasemissionen verantwortlich ist. Zudem muss das
Immobilienangebot den Herausforderungen der Bevélkerungs-
gruppen gerecht werden. Diesen beiden wichtigen, gesellschaftlich
relevanten Zielen ist unsere Anlagestrategie unterworfen. Nur
der Neunbau schafft energieeffizienten und umweltvertriglichen
Wohnraum und nur neue, zusitzliche Immobilien fiir die dlter
werdende Bevilkerung lasen deren Anforderungen — ein so lange
wie moglich selbstbestimmtes Leben in eigenem Wohnraum bei
gleichzeitiger Verfugharkeit von benétigten Service- und Pflege-
dienstleistungen. Gerade institutionelle Investoren kénnen diese
positive gesellschaftliche Relevanz durch gezielte Investitionen
fordern.

THE PROPERTY Vielen Dank fiir die spannenden Eindriicke.
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