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Kreditfonds setzt auf altersgerechtes Wohnen
Assetmanager legt zweiten Fonds für Nachrangdarlehen auf – Vorerst 100 Mill. Euro Kapital als Ziel

 Von Thomas List, Frankfurt

Börsen-Zeitung,  29.7.2020
Der große Erfolg seines ersten Fonds, 
der über Nachranganleihen Wohn-
projekte in Deutschland finanziert, 
hat den Assetmanager Agora Invest 
veranlasst, einen zweiten Fonds 
ebenfalls ausschließlich für institu-
tionelle Investoren aufzulegen. „Er 
ist von der Struktur identisch mit 
unserem ersten Fonds, also ebenfalls 
ein offener Luxemburger Spezial-
fonds. Er hat aber einen anderen 
Investitionsschwerpunkt, nämlich 
ausschließlich  Social- und Care-Im-
mobilien“, sagte Michael Legnaro, 
Geschäftsführender Gesellschafter 
von Agora Invest, im Gespräch mit 
der Börsen-Zeitung. Vom altersge-
rechten Wohnen über betreutes 
Wohnen und Pflegeeinrichtungen bis 
zu Objekten für Wohngruppen für 
Demenzkranke – das Angebot fehle 
hier einfach. Versorgungswerke, 
Pensionskassen und Versicherer 
dürften ein großes Interesse an sol-
chen ESG-konformen Anlagen 
haben,  ist Legnaro überzeugt. 

Der Open-End-Fonds soll in den 
ersten zwölf Monaten des Vertriebs 
100 Mill. Euro Kapital einsammeln. 
Die Vertriebserlaubnis für Deutsch-
land durch die Finanzaufsicht BaFin 
steht noch aus. Legnaro rechnet aber 
in wenigen Wochen damit, da die 

Zulassung durch die Luxemburger 
Aufsicht CSSF bereits vorliegt. Die 
Zielrendite nach IRR soll zwischen 
5 und 7,5 % liegen.  

Für seinen ersten Fonds, den offe-
nen Luxemburger Spezialfonds 
,,Agora Invest Rem 2 Sicav SIF  Resi-
dential‘‘ peilt Legnaro ein Zielvolu-
men von 300 bis 350 Mill. Euro an 
– 50 Mill. Euro mehr als im Vorjahr 
(vgl. BZ vom 18.5.2019). Das ehrgei-
zigere Ziel begründet er  mit erhöhten 
eigenen Mitarbeiterkapazitäten, aber 
auch mit den gestiegenen  durch-
schnittlichen Projektgrößen.

Der Fonds, der über den Kauf bör-
sennotierter Inhaberschuldverschrei-
bungen Projektfinanzierungen von 
Wohnimmobilien im Nachrang finan-
ziert, konnte 2019 fast 110 Mill. Euro 
einsammeln, sagt Legnaro.  „Wir hof-
fen aufgrund unserer Gespräche mit 
den Investoren an die 300 Mill. Euro 
heranzukommen.“ Aktuell verfüge 
der Fonds über 245 Mill. Euro Eigen-
kapital. 

Aufgrund des großen Erfolgs wur-
de der Fonds, der noch im Vorjahr 
bis 2021 laufen sollte, zu einem 
Open-End-Fonds, also ohne Laufzeit-
ende, umgewandelt. „Bei unseren 
aktuellen Kapazitäten ist die Ober-
grenze des Fonds bei 350 Mill. Euro 
erreicht.“ Besonderen Wert legt Leg-
naro bei dem Fonds auf die Einhal-
tung der  Diversifikationsgrenzen, 

schlossen. Wir könnten das geplante 
Finanzierungsvolumen also jederzeit 
umsetzen.“

Das Durchschnittsvolumen pro 
Einzelprojekt liegt um die 10 Mill. 
Euro mit einer Schwankungsbreite 
zwischen 5 und 20 Mill. Euro. Das 
Projektvolumen, also Gesamtinvesti-
tionskosten plus Verkehrswerte, 
beträgt etwa 1,2 Mrd. Euro. Bei den 
Standorten der Projekte ist der Fonds 
inzwischen breiter aufgestellt. Auf-
grund der Preisentwicklung sei die 
Konzentration auf  manche A-Städte, 
Beispiel München, auf die Zukunft 
bezogen „aufgrund der schon einge-
tretenen Preissteigerungen vielleicht 
nicht mehr ganz so erfolgverspre-
chend“, so Legnaro.  Deshalb habe der 
Fonds seine Projekte in München mit 
früher 30 % des Fondsvolumens auf 
14 % mehr als halbiert.  Stattdessen 
diversifiziere man vor dem Hinter-
grund günstigerer Grundstückspreise 
in Nordrhein-Westfalen neben Düs-
seldorf und Köln zum Beispiel nach 
Neuss oder Moers und habe in Projek-
te in Leipzig und Erfurt investiert. 

Deutliche Veränderungen im Ver-
gleich zum Vorjahr haben sich bei 
den Fondsinvestoren ergeben. „Bis 
2019 lag das Schwergewicht bei Ver-
sorgungswerken und Pensionskas-
sen, weil wir bei der Anlage im Siche-
rungsvermögen als Debt-Fonds-An-
bieter  in der Anlageverordnung nicht 

unter     die Nummer 17 in Paragraf 2 
fallen – das sind Anteile  an inländi-
schen Investmentvermögen –, son-
dern  unter die Nummer 16 – Anteile 
an inländischen offenen Spezial-AIF 
– mit Durchschau auf die Nummern 
7 und 8, das sind  Schuldverschrei-
bungen.“ Inzwischen seien Versiche-
rer aber die wichtigste Investoren-
gruppe geworden. Legnaro schreibt 
dies der Fähigkeit des eigenen Unter-
nehmens zu, durch die Anlage in 
Inhaberschuldverschreibungen die 
aufsichtsrechtlich relevanten Kenn-
ziffern zu liefern. „Per 30. Juni liegt 
die von Deloitte vierteljährlich 
berechnete Solvabilitätskapitalan-
forderung (SCR) nach Solvency II bei 
3,46 %.“ Ende März 2019 waren es 
4,16 %.

285 Euro pro Anteil

 Über die gesamte Laufzeit hat der 
Fonds 285 Euro pro Anteil ausge-
schüttet, entsprechend einer Aus-
schüttungsrendite von   5 %. „2019 lag 
sie bei 5,37 %, weil wir die Ausschüt-
tung von 50 auf 55 Euro erhöht 
haben.“ Die Zielrendite nach IRR 
liegt bei 8 bis 10 %. Die Pandemie 
habe zu deutlichen Veränderungen  
bei der Sichtweise auf den Markt 
geführt.  Jetzt habe sich die Kaufbe-
reitschaft von Gewerbe deutlich 
reduziert zugunsten von Wohnen.

Bankia kämpft mit Gewinneinbruch
 Spanische Bank verdient im Halbjahr wegen Coronakrise zwei Drittel weniger –  Offen für Fusionen

zum Vorjahreszeitraum um 64 % auf 
142 Mill. Euro zurück. Das Ergebnis 
war besser, als von den meisten Ana-
lysten erwartet, und die Aktie am 
Ibex 35 reagierte positiv.

Firmen fragen Kredite nach

Die ehemalige Sparkasse, die 2012 
vom Staat gerettet werden musste, 
konnte ihr Kreditportfolio gegenüber 
2019 um 4 % auf 122 Mrd. Euro aus-
bauen. Das lag vor allem an der 
hohen Nachfrage der Unternehmen, 
die wegen der Pandemie Liquidität 
benötigen. Die Darlehen mit Garan-
tien des staatlichen Kreditinstituts 
ICO betrugen 18 % der neuen Pro-
duktion, so Bankia. 

Aber auch bei den Hypotheken 
konnte das Niveau aus dem Vorjahr 
gehalten werden. Im Juni sei die 
Nachfrage wieder stark angestiegen, 
versicherte Sevilla. Der Zinsüber-
schuss, der gegenüber 2019 um 9 % 
auf 922 Mill. Euro sank, legte im 
Vergleich zum ersten Quartal wieder 
leicht zu. Die Bosse von Bankia, die 
noch zu mehr als 60 % dem staatli-
chen Bankenrettungsfonds Frob 
gehört, unterstrichen ihr „konserva-
tives Risikoprofil“. So seien die fau-
len Kredite mit 6,5 Mrd. Euro und 
einem Anteil von knapp 5 % trotz der 
Krise konstant geblieben. 

Die harte Eigenkapitalquote lag 
nach den Lockerungen der Auflagen 
durch die Europäische Zentralbank 
(EZB) im Juni bei 13,95 %, 100 

Basispunkte über dem Vorjahres-
niveau. Damit liegt Bankia an der 
Spitze der spanischen Großbanken. 
Sevilla meint deshalb, dass man  im 
nächsten Jahr wieder eine Dividende 
zahlen werde. „Unser Wille ist, den 
Aktionären unseren Kapitalüber-
schuss zukommen zu lassen“, sagte 
der CEO.

Erstmals zeigte sich Sevilla auf die 
Frage nach Fusionen offen. „Wir sind 
generell für Fusionen, da sie Wert 

schaffen können“, erklärte der CEO. 
Konkrete Pläne über einen Zusam-
menschluss mit dem heimischen Mit-
bewerber BBVA lägen jedoch nicht 
auf dem Tisch. 

Bankia leidet wegen der Nullzin-
sen wie die Konkurrenz unter einer 
sinkenden Ertragskraft. Die Eigenka-
pitalrendite (ROE) lag im Juni bei 
nur noch 2,2 %. Man sei aber aus 
eigener Kraft imstande, wieder ren-
tabler zu werden, versicherte Sevilla.Börsen-Zeitung, 29.7.2020

ths Madrid – Bei aller Vorsicht vor 
den Unwägbarkeiten der Corona-
Pandemie schaut Bankia optimistisch 
auf die zweite Jahreshälfte. „Einen 
Verlust im Gesamtjahr schließen wir 
aus“, sagte der CEO von Spaniens 
viertgrößtem Kreditinstitut, José 
Sevilla, bei der Vorlage der Quartals-
zahlen am Dienstag in Madrid. Wäh-
rend sich der Zinsüberschuss und die 
Provisionen bis Jahresende seiner 
Ansicht nach weiter erholen, rechnet 
er damit, dass die Kosten und die 
Risikovorsorge  stabil bleiben. Wenn 
man die Aufwendungen für die Pan-
demie herausrechne, könnte Bankia 
in etwa den Reingewinn von 514 Mill. 
Euro aus dem Vorjahr erreichen, 
ergänzte Finanzvorstand Leopoldo 
Alvear.

Im zweiten Quartal legte Bankia 
185 Mill. Euro für die Folgen der 
Pandemie zurück. Im ersten Quartal 
hatte die Risikovorsorge für Covid-19 
bereits 125 Mill. Euro betragen. Der 
Reingewinn in den ersten sechs 
Monaten ging daher im Vergleich 

Die ehemalige Sparkasse Bankia 
stärkt trotz der Pandemie weiter 
ihre harte Kapitalquote und 
besteht daher auf eine Ausschüt-
tung im kommenden Jahr. Trotz 
erhöhter Risikovorsorge wegen 
der Pandemie erwartet das 
Management keinen Verlust in 
diesem Jahr. Die Ertragskraft 
schwächelt jedoch weiter. 

Ergebnisse
¡ Barclays: 2. Quartal 
¡ Banca Generali: 2. Quartal 
¡ Deutsche Bank: 2. Quartal  
¡ DWS: 2. Quartal 
¡ Paypal: 2. Quartal  
¡ Santander: 2. Quartal
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Bawag zieht
die Risikovorsorge hoch

Die Coronakrise halbiert das Quartalsergebnis
Börsen-Zeitung, 29.7.2020

bg Frankfurt – Die Bawag hat sich 
im zweiten Quartal für steigende 
Kreditausfälle gerüstet, was unterm 
Strich zu einer Gewinnhalbierung 
auf gut 61 Mill. Euro führte. Wie 
Österreichs viertgrößtes Geldinstitut 
am Dienstag bekannt gab, wurde für 
das erste Halbjahr eine  zusätzliche 
Risikovorsorge von rund 65 Mill. 
Euro im Zusammenhang mit Covid-
19-Effekten getätigt. Dabei orientier-
te man sich an von der EZB skizzier-
ten Szenarien – und legte das nega-
tivste Bild  mit einem BIP-Rückgang 
im Euroraum von 12,6 % in diesem 
Jahr zugrunde. Man trage mit der 
Risikovorsorge in der Höhe  von ins-
gesamt 75 (i. V. 15) Mill. Euro dem 
sich verschlechternden makroökono-
mischen Umfeld Rechnung, heißt es. 
Man plane für das negativste Szena-
rio und hoffe „auf das Beste,“ so 
Bawag-CEO Anas Abuzaakouk.

Die für 2019 und das erste Halb-
jahr 2020 vorgesehene Dividende  
werde man „vorbehaltlich der auf-
sichtsrechtlichen Zustimmung“ aus-
schütten – womit angesichts der EZB-
Vorgaben Bawag-Aktionäre erst im 
kommenden Jahr mit Auszahlung 
einer Dividende rechnen dürfen. Die 
harte Kernkapitalquote wird mit 
13,4 % beziffert – und ist in der Höhe 
bereits abzüglich eventueller Aus-
schüttungen ausgewiesen. Bei der  
Eigenkapitalrendite (Return on Tan-
gible Common Equity) landete die 
Bawag aufgrund der Risikovorsorge 
bei  8,8 %, unterhalb des Zielwertes 
von 10%. Mittelfristig soll eine Eigen-
kapitalrendite von  15 % erreicht wer-
den. Die Basis-Kennzahlen des ope-
rativen Geschäfts sehen gut aus im 
ersten Halbjahr: Das Ergebnis vor 
Risikokosten beträgt  330 Mill. Euro, 
die  Cost-Income-Ratio beträgt 
schlanke 43 % – Ziel sind 40 %.

Vontobel enttäuscht
 die Aktionäre

Gewinn sinkt leicht – Mehr Netto-Neugelder
Börsen-Zeitung, 29.7.2020

kb Frankfurt – Das Halbjahresergeb-
nis der Schweizer Privatbank Vonto-
bel hat die Anleger enttäuscht. Mit 
einem Kursminus von 3,3 % auf 
69,35 sfr gehörte der Vermögensver-
walter zu den größten Verlierern an 
der Schweizer Börse am Dienstagvor-
mittag. Der Gewinn ist im ersten 
Halbjahr wegen um 46 % höherer 
Steuern und Restrukturierungskos-
ten leicht auf 129,2 (131,1) Mill. sfr 
gesunken. Vontobel, nach eigenen 
Angaben einer der größten Assetma-
nager in der Schweiz, sammelte  bei 
den Kunden netto 7,4 Mrd. sfr an 
neuen Geldern ein. Dies entspreche 
einem Neugeldwachstum von 7,5 % 
und liege über der Zielspanne von 
4 bis 6 %, erklärt die Bank. Wachs-
tumstreiber sei erneut das Assetma-
nagement gewesen, doch dort sank 
die Bruttomarge auf 42 (44) Basis-
punkte (BP). Im Wealth Manage-

ment stieg die Bruttomarge auf 75 
(74) BP,  die Erträge nahmen um 2 % 
zu. Die betreuten Kundenvermögen, 
die Ende März wegen des Einbruchs 
der Märkte in der Coronakrise noch 
deutlich unter dem Stand zu Jahres-
beginn lagen, erholten sich im weite-
ren Verlauf des ersten Halbjahres, 
wie Vontobel  mitteilt. Mit  218,6 Mrd. 
sfr lagen sie zur Jahresmitte aber 
noch unter dem Stand vom Jahresan-
fang von 226,1 Mrd. sfr. 

Vontobel, die im Dezember aus 
dem Brokerage-Geschäft ausgestie-
gen ist, hält an ihren Zielen fest und 
will trotz des im Zuge von Corona 
allgemein verschlechterten Umfelds  
auch künftig ein jährliches  Netto-
Neugeldwachstum  von 4 bis 6 % 
erreichen. Unverändert soll  in jedem 
Jahr eine Rendite von mindestens 
14 % auf das Eigenkapital erwirt-
schaftet werden. Am Ende des ersten 
Halbjahres waren es 13,4 %. 

ING schreibt 
300 Mill. Euro 
auf Zukäufe ab

Börsen-Zeitung, 29.7.2020
lee Frankfurt – Die Coronakrise hin-
terlässt zusätzliche Spuren in der 
Bilanz des niederländischen ING-
Konzerns. Wie das Institut am Diens-
tag in Amsterdam mitteilte, wird es 
infolge eines Werthaltigkeitstests im 
zweiten Quartal voraussichtlich 
Goodwill-Abschreibungen von etwa 
300 Mill. Euro auf verschiedene, in 
der Vergangenheit getätigte  Zukäufe 
vornehmen. Um welche Zukäufe es 
sich dabei handelt, ließ der Konzern 
offen. Im ersten Quartal hatten eine 
Verdreifachung des Risikoergeb -
nisses und negative Bewertungsef-
fekte den Nachsteuergewinn der  
ING Groep um 40 % auf 670 Mill. 
Euro einbrechen lassen.

Gemäß dem Rechnungslegungs-
standard IAS 36 folge die Wert -
minderung der Eintrübung der 
makro ökonomischen Aussichten im 
Zusammenhang mit der Covid-19-
Pandemie. „Darüber hinaus wird der 
anwendbare Abzinsungssatz auch 
durch das verschlechterte Wirt-
schafts- und Risikoumfeld beein-
flusst“, heißt es in der Mitteilung wei-
ter. Die angekün digten Bewer -
tungsmin derungen werden sich den 
Angaben zufolge als Betriebsaufwen-
dungen in der Gewinn-und-Verlust-
Rechnung des Quartalsberichts wie-
derfinden, den ING am 6. August ver-
öffentlichen wird.  Die Abschreibung  
sei nicht mit Mittelabflüssen verbun-
den und bleibe ohne  Einfluss auf die 
regulatorischen  Kapitalquoten des 
Finanzkonzerns.

Ergo löst Generali 
bei BMW Bank ab

Börsen-Zeitung, 29.7.2020
ak Köln – Die Ergo hat eine strategi-
sche Kooperation mit der BMW Bank 
vereinbart. Der Versicherer bietet 
künftig exklusiv die Absicherung von 
geleasten und finanzierten Fahrzeu-
gen von BMW über seine Tochter 
Ergo Direkt an. Das Nachsehen hat 
Konkurrentin Generali, die von der 
Ergo nach nur einem Jahr Partner-
schaft mit der BMW Bank abgelöst 
wird. Die Ergo gewinnt damit einen 
alten Kunden zurück: Bis 2014 hatte 
sie bereits mit der BMW Bank koope-
riert, die Verbindung dann aber zwi-
schenzeitlich an die Allianz verloren.  
Zuständiger Manager bei der Allianz 
war damals Karsten Crede, der heute 
bei Ergo ist und das Geschäft jetzt 
zurückeroberte.

 Eine weitere Kooperation unter-
hält die BMW Bank mit der Axa. Die 
hatte erst vor wenigen Tagen eine 
neue Kfz-Versicherung für Kunden 
des Autoherstellers auf den Markt 
gebracht. Für die Ergo ist die Zusam-
menarbeit ein weiterer Schritt beim 
Ausbau eines Ökosystems rund um 
das Thema Mobilität. Der Versiche-
rer kooperiert nach eigenen Angaben 
auch mit Ford, Volvo und dem chine-
sischen Hersteller Great Wall Motors. 
Für BMW hat Ergo bereits eine Versi-
cherungs-App entwickelt, auf der 
„On Demand“-Schutz für die Benut-
zung von Rennstrecken gekauft wer-
den kann. Weitere Entwicklungen 
für digitale Anwendungen sind 
geplant. 

Mastercard bietet 
Zugeständnisse an

Börsen-Zeitung, 29.7.2020
kb Frankfurt – Der Kreditkartenan-
bieter Mastercard hat den EU-Kar-
tellwächtern Zugeständnisse ange-
boten bei der geplanten Übernahme 
von Teilen des Zahlungsanbieters 
Nets für fast 3 Mrd. Dollar, wie Reu-
ters berichtet. Die EU-Kommission 
teilte mit, sie verlängere die Frist für 
die Prüfung der Transaktion bis zum 
17. August. Welche Zugeständnisse 
Mastercard offeriert hat, blieb offen. 
Konkurrenten und Kunden haben 
nun die Möglichkeit, diese zu bewer-
ten. Die Kartellbehörde kann dem 
bereits vor einem Jahr angekündig-
ten Deal dann zustimmen, weitere 
Zugeständnisse verlangen oder eine 
vertiefte, viermonatige Prüfung 
beginnen. 

Mastercard will von der skandina-
vischen Zahlungsverkehrsgruppe 
drei Sparten kaufen. Dabei geht es 
um das Geschäft mit Firmenkunden, 
darunter Zahlungsabwicklung und 
Dienstleistungen für Echtzeitzahlun-
gen. Mastercard will durch die  Über-
nahme der Sparten verstärkt Services 
für Echtzeitzahlungen anbieten. Nets 
zählt zu den größten europäischen 
Zahlungsdienstleistern mit rund 
3 500 Mitarbeitern. 

Eigentümer von Nets ist der 
Finanzinvestor Hellman & Friedman. 
Im Mai 2018 hatte Nets Concardis 
übernommen, den ehemaligen ge -
meinsamen Zahlungsdienstleister 
der deutschen Banken, den sie wie-
derum zuvor  im Jahr 2017 an die 
Finanzinvestoren Bain und Advent 
verkauft hatten.

sowohl bei den einzelnen  Projektvo-
lumina im Verhältnis zum Gesamtvo-
lumen als auch bei der Anzahl der 
Projekte je Projektentwickler und bei 
den Standorten. „Damit unterschei-
den wir uns  von anderen Anbietern.“ 
Per 30. Juni hat der Fonds 20 Anlei-
hen im Portfolio. Dahinter steht mit 
12 bis 13 Projektentwicklern ein 
Finanzierungsvolumen von 226 Mill. 
Euro. Die Duration des Portfolios, 
also die durchschnittliche Laufzeit 
der Finanzierungen, liegt bei 15 
Monaten. Das Neufinanzierungsvo-
lumen in den ersten sechs Monaten 
2020 betrug 70 Mill. Euro. Im 
Gesamtjahr werden 100 bis 110 Mill. 
Euro angestrebt. „Die Vorprüfungen 
entsprechender Projekte ist abge-

Michael Legnaro

Höhere Bewertung
für Transferwise

Börsen-Zeitung, 29.7.2020
bg Frankfurt – Einige Altaktionäre 
und Mitarbeiter des Fintech Transfer-
wise haben   Anteilscheine  an neue 
und bestehende Investoren zu einer 
erhöhten Bewertung verkauft. Im 
Rahmen einer sogenannten Seconda-
ry-Transaktion wurde Transferwise 
ein Unternehmenswert von 5 Mrd. 
Dollar zugebilligt, was ein Plus von 
43 % gegenüber der Kapitalerhöhung 
von Mai 2019 darstellt. Transferwise 
ist bereits profitabel und benötigt 
derzeit kein zusätzliches externes 
Wachstumskapital. Mit steigendem 
Volumen der von Transferwise ange-
stoßenen grenzüberschreitenden 
Zahlungen wachsen die Einnahmen. 
Allein das neue Firmenkunden-Pro-
dukt gewinne derzeit rund 10 000 
Neukunden pro Monat, heißt es. Die 
kürzlich geschlossenen Partnerschaf-
ten mit Xero und Gocardless  zielen 
beide auf kleine und mittelständische 
Unternehmen. Pro Monat werden 
über Transferwise  Zahlungen im 
Volumen von rund 4 Mrd. Pfund 
abgewickelt.
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