IM GESPRACH: MICHAEL LEGNARO, AGORA INVEST

Kreditfonds lockt mit hoher Rendite

Nachrangdarlehen fiir Immobilienprojekte bringen bis zu 10 Prozent — Inhaberschuldverschreibungen begrenzen das Risiko

Institutionelle Investoren suchen
angesichts der seit langem
anhaltenden Niedrigzinsphase
immer intensiver nach besser
rentierlichen, aber immer noch
sicheren Anlagemoglichkeiten.
Immobilien sind zwar beliebt,
werfen aber immer weniger ab.
Ein Ausweg konnten Immobilien-
finanzierungen sein.

Borsen-Zeitung, 18.5.2019
tl Frankfurt — Mit Nachrangfinanzie-
rungen fiir Immobilien-Projektent-
wicklungen lasst sich gut Geld ver-
dienen. Eine Zielrendite (nach der
Interne-Zinsful3-Methode IRR) von
8bis 10 % stellt der offene Luxembur-
ger Spezialfonds ,,Agora Invest Rem
2 Sicav SIF —Residential“in Aussicht.
Das Risiko hélt Michael Legnaro, Ge-
schaftsfithrender Gesellschafter des
Initiators Agora Invest, fiir be-
herrschbar. ,,Das Portfolio weist eine
hohe Diversifikation aus: Wir finan-
zieren mehrere Projekte, wobei auf
kein Projekt mehrals 10 % des Fonds-
volumens entfallt, sagt er im Ge-
sprach mit der Borsen-Zeitung. , Die
Projekte liegen nur in Deutschland
in den sieben GrofRstidten, zwolf
Oberzentren von Augsburg {iber
Darmstadt, Dresden, Mainz bis Niirn-
berg oder Landeshaupt- und Univer-
sitatsstadten.”

Finanziert werden ausschlie3lich
Wohnobjekte mit mittlerem bis zum
Luxusstandard, entweder zur Eigen-
nutzung oder als Mietobjekte. ,Die
Beimischung von Sonderformen wie
Boarding, Mikroapartments und Stu-
dentenwohnungen ist moglich.“

Die Finanzierung lauft iiber von
der Projektgesellschaft emittierte In-
haberschuldverschreibungen, die
borsennotiert sind. Der Fonds
erwirbt dann diese Papiere, das heil3t
das FondsvermoOgen besteht aus-
schlie@lich aus diesen Schuldver-
schreibungen.

,Das Zielvolumen des Fonds be-
tragt 250 bis 300 Mill. Euro. Unser
Ziel wollen wir bis Ende dieses oder
Anfang des kommenden Jahres
schaffen.“ Die Anleger haben ein
viermonatiges Kiindigungsrecht.

Es hat lange gedauert

Warum es so lange dauert, um den
Fonds zu fiillen — immerhin ist er seit
2015 im Vertrieb und noch rund 50 %
vom Zielvolumen entfernt —, begriin-
det Legnaro mit mehreren Faktoren.
»,Man erwartet von uns, also mir und
meinen Mitgesellschaftern Martin
Sander und Burkhard Kurzeia, und
unserer Gesellschaft Agora Invest
einen Track Record von etwa drei
Jahren.“ Auflerdem hétten gerade

Michael Legnaro

mittelgroRe Institutionelle, eine der
wichtigsten Zielgruppen des Fonds,
in den vergangenen Jahren ihre
Kapazitdten auf die Umsetzung der
Anlageverordnung und von Solven-
cyII konzentriert. ,,Nicht zuletzt be-
schéftigen sich manche Interessen-
ten das erste Mal mit solchen Invest-
ments. Daher brauchen sie Zeit.“
Der Fonds investiere auf Basis der
Herstellkosten, nicht des voraus-
sichtlichen Marktwerts. ,,Wir stei-
gen nach dem Bankdarlehen im
1.Rang, das die ersten 60%
abdeckt, ein, decken also die weite-
ren 30% im Junior Loan ab. Circa
10% muss der Projektentwickler als
Eigenkapital bereitstellen.“ Finan-

ziert werden mittelgroRe Projekte
mit Herstellkosten zwischen 20
Mill. und 100 Mill. Euro. ,Dariiber
ist die Due Diligence und das Moni-
toring zu komplex. Auferdem lau-
fen die Projekte ldnger.“ Denn fiir
den Fonds sollen sie nach maximal
36 Monaten abgeschlossen sein, um
jederzeit auf Markt- und Preisverédn-
derungen reagieren zu konnen.
,Tatsdchlich liegt der Durchschnitt
in unserem Portfolio zwischen 16
und 18 Monaten.“

Im Mittel stellt der Fonds {iber die
Nachranganleihen pro Projekt zwi-
schen 3 Mill. und 10 Mill. Euro zur
Verfiigung. ,Es konnen auch 15 bis
20 Mill. Euro sein. Da das iiber der
Diversifikationsgrenze des Fonds
liegt, holen wir dann noch institutio-
nelle Co-Investoren ins Boot.“ Die
Zinssétze fiir diese Nachrangdarle-
hen liegen nach Angaben Legnaros
aktuell zwischen 8% und 12%, je
nach Qualitdt und Fortschritt des
Projektes, bei werthaltigen Sicher-
heiten, wie er betont. Neben einer
Grundschuld gibt es meist auch noch
ein notarielles Schuldanerkenntnis
der Mutter der Projektgesellschaft.

Das gesamte, mit Nachrangdarle-
hen finanzierte Immobilienprojekt-
volumen lag 2018 bei rund 370 Mill.
Euro. Die Objekte befinden sich in
Bonn, Miinchen, Diisseldorf, Koln

und im Raum Duisburg. Im ersten
Quartal des laufenden Jahres wur-
den Projekte mit einem Immobilien-
volumen von mehr als 150 Mill. Euro
mit mehr als 20 Mill. Euro finanziert,
bis Ende des laufenden, also zweiten
Quartals 2019 sollen mindestens
weitere 180 Mill. Euro mit Nachrang-
darlehen von rund 26 Mill. Euro
dazukommen. ,Das gesamte Projekt-
volumen wird rund 500 Mill. Euro
betragen®, sagt Legnaro.

Nur fur Institutionelle

Der Fonds richtet sich nur an insti-
tutionelle Anleger. Fiir Versicherer
ist wichtig, dass Deloitte einmal pro
Quartal die Solvabilitdtskapitalan-
forderung (SCR) nach SolvencyII be-
rechnet. Sie lag per Ende Mérz 2019
mit 4,16% vergleichsweise niedrig.
L#AuRerdem ist der Fonds durch seine
hohen Ausschiittungen attraktiv.“
Seit der Fondsauflage Mitte 2014
wurden zu vier Terminen insgesamt
178,69 Euro pro Anteil ausgeschiit-
tet. Aktuell notiert ein Fondsanteil
bei etwa 1050 Euro.

Der Fonds soll bis Ende 2021 lau-
fen, mit einer Verldngerungsoption
bis 2023. Die Management Fee liegt
bei 0,55% p.a. Dazu kommt unter
bestimmten Bedingungen eine Per-
formance Fee.



