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Deutscher Immobilienmarkt am Ende eines Zyklus?
/Zwischen Herausforderungen und Tagesgeschaft

Investorendilemma nach langstem Aufwartstrend der Geschichte

Eines vorweg, leider kbnnen auch wir nicht sagen, ob
dem nun zehnjahrigen Aufschwung am Immobilien-
markt ein jahes Ende droht. Allein die ungewodhnliche
Lange des Zyklus und die jedes Jahr aufs Neue verof-
fentlichten besseren Marktdaten zu Leerstandsquoten
in den Big 7 Stadten in Deutschland und Verkaufs-
preisen uber alle Assetklassen lassen erwarten, dass
wir zumindest vom H6hepunkt der Marktentwicklung
nicht weit entfernt sind. Auch wenn die konjunktu-
rellen Daten in Europa nicht darauf schliel3en lassen,
dass es absehbar zu grolien Zinserhdhungen kom-
men kann, pragt Anleger die allgegenwertige Erinne-
rung daran, dass die letzten beiden Zyklen im deut-
schen Immobilienmarkt durch exogene Schocks ein
sehr abruptes Ende fanden. Die aktuell bestehenden
globalpolitischen Problemfelder verschaffen hierbei
kein grundsatzlich positives Gefuhl, jedoch bleibt die
Herausforderung bestehen, die Zuflusse der Anleger
mussen allokiert werden.

Die unterschiedlichen Segmente der
Immobilienunternehmen haben
sich verschiedenen Gegebenheiten
zu stellen. Auch und gerade bei der
Finanzierung.

Man kennt das ja am Aktienmarkt, wo es Mischkon-
zerne grundsatzlich schwer haben, die Borsianer-
gunst fur sich zu gewinnen — Generalisten sind die
vermeintlichen Langweiler, Spezialisten dagegen des
Anlegers Lieblinge. Bei Immobilienunternehmen ist
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das nicht anders: ,Investoren lieben einfach den Pure
Player’, erklart Holger Clemens Hinz, Leiter Corporate
Finance bei der Quirin Privatbank AG, und Pure Player
gibt es in dieser Branche neben dem reinen Asset
Manager in drei Segmenten fur Wohnen und Ge-
werbe: Bestandshalter, den Projektentwickler und
Aufteiler. Alle drei Bereiche haben ihre Starken und
Schwachen — und die Unternehmen durfen sich der-
zeit unterschiedlichen Herausforderungen stellen. In-
vestoren bleibt aktuell daher nur die Wahl zwischen
mehr Risiko zur Erhaltung der bestehenden Rendi-
teanforderungen oder gleiches Risiko bei einer Her-
absetzung der Renditeanforderungen.

Wenige Gelegenheiten bei
Bestandshaltern

Bei den borsennotierten Bestandshaltern etwa hilft
allein ein Blick auf die Gegenuberstellung von NAV
und aktuellem Aktienkurs, um zu erkennen, wie grof3
jeweils die Differenz zwischen Ist-Zustand der Markt-
bewertung und bilanzieller Bewertung ausfallt. Die
Abschlage am Markt machen klar, dass die Investo-
ren derzeit nicht von allzu groRen Steigerungsraten
bei den Immobilienpreisen ausgehen, sondern dass
sie bei deren Entwicklung eher mit der Bildung eines
Plateaus rechnen. Vor diesem Hintergrund und ange-
sichts einer sich langsam doch abzeichnenden Zins-
wende sind Bestandshalter gut beraten, entweder Ei-
genkapital auf- oder Schulden abzubauen’, empfiehlt
Holger Clemens Hinz — und fuhrt als gutes Beispiel
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fur die Umsetzung ein Unternehmen aus diesem Be-
reich an: ,Grand City Properties hat aus der Not eine
Tugend gemacht und in Ermangelung attraktiver Op-
portunitaten mit dem Ruckkauf ausstehender Bonds
begonnen.”

Erfolgreiche Projektentwickler als
Renditekonige

Das grolite renditeseitiges Potenzial bilden aktuell
Projektentwickler ab. Der bestehende Nachfrage-
Uberhang sorgt fur neue Hochstwerte bei den Ver-
kaufspreisen pro Quadratmeter Wohnflache selbst
in B-Lagen und -Stadten. Es ist davon auszugehen,
dass hier auch noch nicht das Ende der Fahnenstan-
ge erreicht wurde. Zwar sorgte die hohe Auslastung
in der Baubranche fur steigende Kosten, jedoch
ist der Zufluss von Fachkraften aus Osteuropa, die
Brexit-bedingt Grolibritannien verlassen, absehbar
fur eine Entlastung. Vorhersehbar sollte daher kein
weiterer Anstieg bei den Gestehungskosten sein.
.Zweifelsohne wird hier zunehmend Eigenkapital
zum entscheidenden Erfolgskriterium”®, sagt Hol-
ger Clemens Hinz. Auch verlangerte Bauzeiten und
die Profitabilitat vieler Projekte durch den hohen
Grad der Refinanzierung via Mezzanine-Kapital las-
sen sich durch eine starke Eigenkapitalposition gut
ausgleichen. ,Es ist derjenige Projektentwickler klar
im Vorteil, der auf eine breite, bestehende Pipeline
zuruckgreifen kann’, fasst Hinz zusammen. ,Sicher-
lich ist der generelle Trend in Deutschland zum
Wohneigentum und weg von der Vermietung nicht
umzukehren.”

Aufteiler im marktsituations-
getriebenen Vorteil

Auch die zu erwartende Ruckkehr der EZB hin zu ei-
nem positiven Zinsniveau werden dem im Vergleich
mit Bestandshaltern und Projektentwicklern am aktuell
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mit dem geringsten Risiko versehenen Aufteilern in
irgendeiner Form gefahrden. Zu hoch ist der Anla-
gedruck vor dem Hintergrund der trotz alledem ge-
ringen Zinslandschaft weltweit. Innen kommen der
Zugang zum Vertrieb und gelegentlich auch ein ei-
genes Asset Management zugute, mithilfe dessen
sie nachgelagert auch die Bestande betreuen. ,Ent-
scheidend ist in den Bilanzen der Umschlagsfaktor,
der etwa bei optischen MaRRnahmen in der Regel
zwischen 18 und 24 Monaten liegen sollte”, erklart
Holger Clemens Hinz.
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Holger Clemens Hinz, Managing Director und Head
of Corporate Finance bei der Quirin Privatbank AG
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Zwar konnten das historisch niedrige Eigentum in
Deutschland und die Niedrigzinsphase den Eindruck
nahelegen, dass die Gefahr einer Blase grolier werde.
Kaufer vor allem von Neubauten werden zunehmend
internationaler, da Deutschland als sicherer Hafen in
einer zunehmend global undurchsichtigeren weltpo-
litischen Gemengelage angesehen wird. Das hat laut
Holger Clemens Hinz Auswirkungen auf den Kapital-
markt. \Wir erwarten auf Basis der geringen Anzahl
borsennotierter Projektentwickler in Deutschland
eine grolRere Anzahl an Unternehmen, die den Gang
aufs Parkett aktiv in Betracht ziehen’, erklart der
Finanzexperte. Bestandshaltern rat er, eine gute Bi-
lanzrelation im Hinblick auf die Beibehaltung der
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Holger Clemens Hinz, Managing Director und Head
of Corporate Finance bei der Quirin Privatbank AG

bankeninternen und kapitalmarktorientierten Ra-
tings in den Vordergrund zu stellen. ,Wir erwarten
von den Unternehmen, sofern sie die Moglichkeit
dazu haben, die Aufnahme von vor allem langfristi-
gem Fremdkapital, raten ihnen aber auch zu Eigen-
kapitalmaRnahmen.” Das verbindet Holger Clemens
Hinz mit einer grundsatzlichen Forderung, die alle
Segmente betrifft: ,Die Branche braucht insgesamt
mehr Equity, um die Bilanzrelationen und die Margen
zusammenzuhalten’, so sein Fazit.
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Refinanzierung: Herausforderndes Umfeld

Mittelstandische Unternehmen, die mit dem Gedanken einer Anleiheemission spielen, haben schon mal bessere
Bedingungen vorgefunden. Dies bedeutet nun aber nicht, dass kleine und mittlere Unternehmen ihre Finanzie-
rungsvorhaben auf die lange Bank schieben sollten. Im Gegenteil: Dass sich das Umfeld am Kapitalmarkt aufhellen
wird, ist nicht ausgeschlossen, allerdings kann es sich auch noch mal verschlechtern.

Foto: panaramka / Fotolia.com

Mittelstandische Unternehmen, die mit dem Gedan-
ken einer Anleiheemission spielen, haben schon mal
bessere Bedingungen vorgefunden. Dies bedeutet
nun aber nicht, dass kleine und mittlere Unterneh-
men ihre Finanzierungsvorhaben auf die lange
Bank schieben sollten. Im Gegenteil: Dass sich das
Umfeld am Kapitalmarkt aufhellen wird, ist nicht
ausgeschlossen, allerdings kann es sich auch noch
mal verschlechtern.

Die nicht enden wollenden Handelsstreitigkeiten
zwischen China und den USA; ein italienischer Haus-
haltsentwurf, der nicht nur in der Eurozone fur mach-
tig Wirbel sorgte; der ungewisse Ausgang des Brexit
oder ein franzosischer Prasident, der die aufgebrachte
Bevolkerung nur mit kostspieligen Geschenken wie-
der beruhigen konnte — kurzum: das Jahr 2018 hatte
einiges zu bieten, leider auch zahlreiche Hiobsbot-
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schaften. ,Die Aktienmarkte, die als recht verlassli-
cher Seismograph der Weltwirtschaft gelten, gerieten
daher wenig Uberraschend teils kraftig unter Druck;
kaum ein bedeutender Leitindex konnte das Jahr 2018
mit einem Plus abschlielen’, meint Carsten Peter, Di-
rektor bei der Quirin Privatbank AG.

Trotz der zahlreichen Krisenherde und Unsicherhei-
ten war 2018 dennoch fur viele Menschen und Un-
ternehmen ein gutes Jahr. Der Wirtschaftsmotor lief
- wenn auch mit einer etwas geringeren Drehzahl als
im Vorjahr — weiterhin rund, die Arbeitslosenquote
verharrte und verharrt weiterhin auf extrem niedrigem
Niveau und Immobilienunternenmen egal welcher
Wertschopfungsstufe sowie Hauslebauer konnten
und kénnen angesichts der nicht enden wollenden
Niedrigzinsphase ihr Gluck wohlimmer noch nicht so
richtig fassen.
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USA, China und Brexit dampfen die
Stimmung

Doch zu behaupten, wir leben auf einer Insel der
Gluckseligen, ware Ubertrieben. Da waren zum ei-
nen all die hinters Licht gefuhrten Dieselfahrer, eine
dadurch beim Absatz durchaus strauchelnde Auto-
mobil- sowie Zulieferindustrie und die Einfuhrung der
Datenschutz-Grundverordnung (DSGVO).

Dazu kommen all diejenigen mittelstandischen Un-
ternehmen, die einen geeigneten Nachfolger oder
IT-Fachleute suchen. Zum einen, um die Chancen
und Moglichkeiten, die die Digitalisierung bietet, kon-
sequent zu nutzen und somit international wettbe-
werbsfahig zu bleiben. Zum anderen aber auch, um
sich vor allzu neugierigen Konkurrenten, Wirtschafts-
spionen oder ehemaligen Mitarbeitern zu schutzen,
indem die IT-Sicherheitsstrukturen auf Vordermann
gebracht werden. Allesamt Themen, mit denen zahl-
reiche mittelstandische Unternehmen auch im neuen
Jahr konfrontiert werden durften.

Nicht zu vergessen ist zudem, welch verheerende
Auswirkungen eine Eskalation des Handelsstreits zwi-
schen den USA und China oder ein harter Brexit auf
die Wirtschaft haben konnte.

Angespanntes Refinanzierungsumfeld

Schon in den vergangenen Wochen und Monaten ha-
ben die beiden Streithahne USA und China sowie die
zahen Brexit-Verhandlungen Spuren in der Wirtschaft
hinterlassen. Und auch am Kapitalmarkt haben diese
Unruheherde die Nervositat spurbar ansteigen lassen,
wenngleich der DAX und viele weitere bedeutende
Aktienindizes Uberaus freundlich in das Jahr 2019 ge-
startet sind. Am Rentenmarkt sind derweil die Renditen
von vermeintlich sicheren Anleihen weiter gesunken,
wahrend sie von Papieren, die auch nur einen Hauch
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von Risiko verspruhten, wieder zulegten. Und es gibt
wohl kaum ein renommiertes Wirtschaftsinstitut, das
in den vergangenen Wochen nicht die Wachstums-
prognose fur 2019 nach unten angepasst hat.

Von der zunehmenden Verunsicherung wurden und
werden auch mittelstandische Unternehmen, die mit
dem Gedanken einer Anleiheemission spiel(t)en, nicht
verschont. ,Aufgrund des herausfordernden Umfelds
haben einige KMU in jungster Vergangenheit ihr ge-
plantes IBO doch erst einmal auf Eis gelegt’, weil
Experte Peter. ,Es kann nur besser werden’, hoffen
sicherlich einige KMU mit Refinanzierungsbedarf.
Moglich ist so ziemlich alles, doch sehr wahrschein-
lich erscheint dieses Szenario nicht.

Vielmehr werden KMU wohl auch 2019 mit einem
herausfordernden Refinanzierungsumfeld leben mus-
sen’, prognostiziert Carsten Peter. Denn ob und wann
sich die USA und China wieder annahern werden,
ist auch nach dem G20-Gipfel in Buenos Aires Ende
2018 ungewiss. Auch die Brexit-Verhandlungen konn-
ten noch fur die eine oder andere Hiobsbotschaft gut
sein; und ltalien sowie neuerdings auch Frankreich
werden wohl auch nicht gerade fur Stabilitat sorgen.
Die Europaische Zentralbank (EZB) kdnnte ebenfalls
fur erschwerte Bedingungen am Anleihemarkt sor-
gen. Zum einen hat sie mit dem Start ins neue Jahr
das Ende der ultralockeren Geldpolitik eingelautet,
kaufen die Wahrungshuter doch nun keine neuen
Staatsanleihen mehr, nachdem sie zuvor seit Marz
2015 festverzinsliche Wertpapiere fur rund 2,6 Billio-
nen Euro erworben haben. Den Staaten fehlt somit
nun ein wichtiger Investor und dem Markt wird eine
Menge Ligquiditat entzogen.

Daruber hinaus ist auch das Ende der Nullzinspolitik
kein Tabu-Thema mehr. Zwar ist es nahezu ausge-
schlossen, dass EZB-Chef Mario Draghi vor dem
Sommer 2019 an der Zinsschraube drehen wird, da-
nach konnte der Leitzins aber erstmals seit Mitte 2011
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wieder angehoben werden. Auch KMU mussten dann
mit zeitlicher Verzogerung eine hohere Verzinsung
bieten, um genugend Interessenten fur ihre Anleihen
zu finden. Grund zur Panik besteht nun aber dennoch
nicht: ,Falls die EZB 2019 tatsachlich die Zinswende
einlauten sollte, wird sie ihren FUR sehr behutsam vom
geldpolitischen Gaspedal nehmen. Mehr als ein klei-
ner Schritt in Hohe von 0,25 Prozentpunkten erscheint
mir mehr als unwahrscheinlich”, schatzt Experte Peter.
Seit dem Marz 2016 verharrt der Leitzins im Euroraum
nun auf dem Rekordtief von 0 Prozent.

Attraktive Finanzierungsmoglichkeiten
— auch in unsicheren Zeiten

Kurzum: Das Umfeld fur KMU mit Refinanzierungsbe-
darf war schon mal besser. Und: Eine seridse Progno-

Zinsen bleiben niedrig

se zu den kunftigen Refinanzierungsbedingungen ist
angesichts dieser unsicheren Gemengelage schlicht-
weg nicht moglich. Erschwert wird eine Einschat-
zung zudem durch die sich derzeit noch in der Fin-
dungsphase befindlichen Regulation — angefangen
von DGSVO bis hin zu MiFID Il und Basel IlI. Fest steht
ausschlielilich, dass die Volatilitat auf Basis des wilden
Potpourris an zumeist politischen Themen bleiben
wird. ,Einen Tipp kdnnen wir Unternehmensentschei-
dern aber dann doch noch mit auf den Weg geben:
Ganz gleich, wie herausfordernd das aktuelle Umfeld
ist oder werden wird, auch in schwierigen Zeiten gibt
es attraktive Finanzierungsmoglichkeiten, sie mussen
nur entdeckt und umgesetzt werden. Es ist gar nicht
so entscheidend, was passiert, sondern viel wich-
tiger, wie Unternehmen auf die Situation reagieren’,
ist Carsten Peter Uberzeugt.

Der Leitzins im Euroraum liegt schon seit fast drei Jahren auf dem Rekordtief von 0,0 Prozent.

Ein kraftiger Anstieg des Schlusselzinses ist nicht in Sicht.
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Die erfahrensten Kapitalmarktspezialisten
Kontakt fur Ihre Finanzierung

Quirin Privatbank Ist es Ihnnen wichtig, eine erfolgreiche Finanzierungsform im Kapital-
Kapitalmarktgeschaft marktdschungel zu finden? Wollen Sie Outperformance durch ehrlichen
www.quirinprivatbank.de Dialog erzielen? Oder die beste Anlage als Erster entdecken?
kapitalmarktgeschaeft@
quirinprivatbank.de FUr alle Unternehmen und Investoren, die noch etwas vorhaben — wir

stehen Ihnen gerne zur Seite:
Holger Clemens Hinz

Leiter Kapitalmarktgeschaft ¢ Erfahrung aus Uber 250 erfolgreichen Transaktionen
+49 (0)69 247 50 49-30 mit mehr als 6,5 Mrd. Euro Platzierungsvolumen
holger.hinz@quirinprivatbank.de ¢ Privatbank-Prinzip: fUr uns zahlt das erfolgreich finanzierte

Unternehmen und die Menschen dahinter
¢ Zugang zu mehr als 300 Investoren in den
europaischen Finanzmetropolen

a‘ Neue Zahnradwerk Leipzig GmbH

epigenomics

Kapitalerhéhung Unternehmensanleihe Kapitalerhéhung
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Von Tulpen, Bubbles und Idioten

Geschichte wiederholt sich, zumeist tragt sie nur ein anderes, zeitgemalies Gewand.
Von Holger Clemens Hinz, Kapitalmarktgeschaft/Leiter Corporate Finance bei der Quirin Privatbank AG

Wer den Markt fur Unternehmensfinanzierung verfolgt, muss eines feststellen: Die Ausgabe digitaler Tokens, auch
Initial Coin Offering, kurz ICO genannt, kommt immer mehr in Mode. Sieht man sich diesen Trend allerdings ein-
mal genauer an, fallt einem unwillkurlich die Tulpen-Hausse ein, die Mutter aller Blasen am Kapitalmarkt: Als ab
dem Jahr 1630 die aus der Turkei in die Niederlande importierte Tulpe immer mehr an Liebhabern gewann, stieg
der Wert von Tulpenzwiebeln rasant an — bis sich formlich jeder, vom Edelmann bis zur Dienstmagd, mit deren
Handel beschaftigte. Das trieb die Preise enorm in die Hohe — bis sie krachend einbrachen.

Nun kann man den damaligen Tulpenzwiebeln-Investoren zumindest zugutehalten, dass sie etwas handelten, was
es tatsachlich physisch gab. Bei den Investoren der Tokens des bislang groRten deutschen ICOs Envion und wohl
auch der Mehrzahl der anderen Offerings sieht es aber selbst laut Krypto-Experten anders aus. Es handelt sich
dabei vielfach weder um durch reale Werte wie Gold oder Immobilien gedeckte Investitionen noch um Finanzie-
rungen fur bestehende, kreditwurdige Geschaftsmodelle. Erinnerungen an die Jahrtausendwende, als alles ein
Selbstlaufer am Aktienmarkt war, was nur im Entferntesten etwas mit ,Online” und ,Internet” zu tun hatte, werden
unwillkurlich wach. Und auch daran, mit welchem Knall diese ,Dotcom-Blase” platzte.

Was uns das lehrt? Geschichte wiederholt sich, zumeist tragt sie nur ein anderes, zeitgemales Gewand. Grolke und
Skurrilitat einer Blase richten sich nach der Verfugbarkeit von Liquiditat und dem, was ,en vogue” ist. Borsenpreise
basieren wie die Konjunktur lediglich auf dem Vertrauen in die Zukunft. Das gilt ebenso fur Tokens und Coins. Es
bleibt nur zu wunschen, dass uberall, wo Renditen von 100 Prozent und mehr versprochen werden, sachlich hin-
terfragt wird, woher solch eine Performance denn bitteschon kommen soll.

Grundsatzlich zweifle ich Ubrigens nicht an Vorteilen und Nutzen einer Blockchain-Technologie — ich denke nur,

dass gemall Andre Kostolany der Krypto-Erfolg davon abhangt, ob es mehr Tokens gibt als Idioten oder mehr
Idioten als Tokens.
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Neue ZWL Zahnradwerk Leipzig GmbH:
Erfolgreiche Platzierung einer
sechsjahrigen Anleihe

Die Neue ZWL Zahnradwerk Leipzig GmbH hat eine
neue Unternehmensanleine am Markt platziert. Die
Emission der Anleihe wurde vorzeitig beendet; das
Zielemissionsvolumen in Hohe von 12,5 Millionen
Euro erfolgreich bei institutionellen Investoren im
Rahmen einer Privatplatzierung und bei Privatanle-
gernim Rahmen eines offentlichen Angebots Uber die
Zeichnungsfunktionalitat ,DirectPlace” der Frankfurter
Wertpapierborse vollstandig platziert. Der Bonds mit
der ISIN: DEOOOA2NBRS88 lauft bis zum 15. Novem-
ber 2024, ist mit einem Kupon von 6,5 Prozent p.a.
ausgestattet und hat eine Stuckelung von 1.000 Euro.
Die Emission wurde von der Quirin Privatbank AG als
Bookrunner und von der DICAMA AG als Financial
Advisor begleitet.

Dr. Hubertus Bartsch, Geschaftsfuhrer der Neue ZWL
Zahnradwerk Leipzig GmbH: ,Wir sind mit der Voll-
platzierung unserer neuen Anleihe sehr zufrieden —
vor allem in Anbetracht des volatilen Marktumfelds.
Besonders freut uns, dass einige institutionelle Inves-
toren uns weiterhin ihr Vertrauen schenken und das
Interesse der Privatanleger ebenfalls hoch war. Das
zeigt uns, dass wir uns in den vergangenen Jahren am
Kapitalmarkt bewahrt haben und uns weiterhin in die
richtige Richtung entwickeln.

SoWiTec group GmbH mit neuer
Schuldverschreibung

Die Quirin Privatbank AG hat die Emission einer An-
leihe der SoWiTec group GmbH als Bookrunner
begleitet. Das Emissionsvolumen von bis zu 15 Mil-
lionen Euro soll unter anderem zur Beschleunigung
der Projektpipeline-Entwicklung und zur Besicherung
von Avalen zur Teilnahme an Auktionen verwendet
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werden. Die SoWiTec group GmbH ist einer der fuh-
renden Entwickler von Erneuerbare-Energien-Projek-
ten in den Bereichen Wind und Solar.

Die besicherte Schuldverschreibung hat eine funfjah-
rige Laufzeit bis zum 8. November 2023 und wird mit
6,75 Prozent jahrlich verzinst. Als Sicherheit sind Ge-
schaftsanteile an der SoWiTec operation GmbH, einer
100-prozentigen Tochtergesellschaft der Emittentin,
zugunsten der Anleihegldubiger an einen Treuhander
verpfandet.

Foto: davis/ Fotolia.com

ACCENTRO Real Estate AG:
Kapitalerhohung soll Wachstumskurs
sichern

Die ACCENTRO Real Estate AG hat unter teilweiser Aus-
nutzung des bestehenden genehmigten Kapitals und
unter Ausschluss des Bezugsrechts der Aktionare ihre
Kapitalerhohung erfolgreich abgeschlossen. Die Brut-
toemissionserlose in Hohe von 20,14 Millionen Euro
sollen vor allem in den Ausbau des Privatisierungsport-
folios investiert werden. Die ACCENTRO Real Estate
AG ist marktfuhrend in der Wohnungsprivatisierung
in Deutschland. Neben dem Heimatmarkt Berlin kon-
zentriert sich das Unternehmen auf aussichtsreiche
Metropolregionen wie Hamburg, Koln, Dusseldorf, das
Rhein-Main-Gebiet, Leipzig, Hannover oder Bonn.
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Kapitalerh6hung mittels beschleunigten
Platzierungsverfahrens

Im Rahmen einer Privatplatzierung wurden bei
institutionellen Anlegern mittels eines beschleunig-
ten Platzierungsverfahrens (Accelerated Bookbuil-
ding) 2,12 Millionen neue, auf den Namen lautende
Stuckaktien platziert. Die neuen Aktien wurden zu
einem Platzierungspreis von 9,50 Euro je Aktie zuge-
teilt und sind ab dem 1. Januar 2018 gewinnberech-
tigt. Die Transaktion wurde durch die Baader Bank
Aktiengesellschaft sowie die Quirin Privatbank AG
als Joint Bookrunner begleitet. VICTORIAPARTNERS
agierte als Financial Advisor fur die Gesellschaft.

Weiterer Wachstumskurs

Mit dem Emissionserlds soll vor allem der Wachs-
tumskurs der Gesellschaft forciert werden. ,Wir

sind in den letzten Jahren deutlich gewachsen und
wollen unsere Position im aussichtsreichen Markt

fur Wohnungsprivatisierungen in Deutschland weiter
ausbauen. Mit den Mitteln aus der Kapitalerhohung
wollen wir den nachsten Wachstumsschub finanzie-
ren. Zudem weiten wir mit der Transaktion den Streu-
besitz an der Borse deutlich aus und kdnnen damit
die Attraktivitat unserer Aktie fur in- und auslandische
Investoren weiter erndhen’, kommentiert Jacopo
Mingazzini, Vorstand von ACCENTRO.
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Epigenomics AG: Kapitalerhéhung
erfolgreich abgeschlossen

Die Epigenomics AG hat die am 7. Oktober 2018
beschlossene Erhdhung des Grundkapitals um bis
zu 12.007.180 Euro in vollem Umfang platziert. Das
Grundkapital der Gesellschaft wird dementsprechend
von derzeit 24.014.360 Euro um 12.007.180 Euro auf
36.021.540 Euro durch Ausgabe von 12.007.180 neu-
en, auf den Namen lautenden Stuckaktien der Gesell-
schaft gegen Bar- und zum Teil gegen Sacheinlage
erhoht.

Die Privatplatzierung bei ausgewahlten qualifizierten
Investoren war deutlich uberzeichnet. Alle Aktien aus
der Privatplatzierung wurden mehreren institutionel-
len Investoren aus den USA - darunter Healthcare-
Fonds — zugeteilt.

Der Bruttoemissionserlds aus der Kapitalerhohung
betragt rund 22,33 Millionen Euro. Davon fliet der
Gesellschaft ein Betrag in Hohe von rund 21,25 Millio-
nen Euro in bar zu. Ferner reduzieren sich die Verbind-
lichkeiten der Gesellschaft aus den an Cathay Fortune
International Company Limited ausgegebenen Wan-
delschuldverschreibungen von 7,1 Millionen Euro um
rund 1,08 Millionen Euro auf 6,02 Millionen Euro.
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Fahrzeugbranche im Umbruch

Diesel-Fahrverbote, Abgasschummeleien, Handelsstreit — die deutsche Automobilbranche steht an vielen Fronten
unter Beschuss. Zudem befindet sich der gesamte Sektor mit den Megathemen Elektromobilitat und Digitalisierung

vor gigantischen Umwalzungen. Die Herausforderungen sind grol3, doch die deutsche Schlusselindustrie ist fUr die

Zukunft besser aufgestellt als es aktuell den Anschein erweckt.

Geht es der deutschen Autobauern gut, geht es der
deutschen Wirtschaft gut. Wie viel Bestand die alte
Weisheit uber die Bedeutsamkeit dieser Schlussel-
industrie — mit ihren festen Banden zu den mittel-
standischen Zulieferern — noch immer hat, wurde
im dritten Quartal des vergangenen Jahres deutlich.
Im Sommer 2018 war das Bruttoinlandsprodukt der
Bundesrepublik zum ersten Mal seit dreieinhalb Jah-
ren geschrumpft. Der maligebliche Grund: Den Fahr-
zeugherstellern war es nicht rechtzeitig gelungen,
vollstandig auf den neuen Abgas-Prufstandard WTLP
umzustellen. Die Produktion musste infolgedessen
zuruckgefahren werden.

Die wichtigsten Markte schalten einen
Gang zuruck, vorerst

Fur das noch auszuwertende Abschlussquartal des
Jahres erwarten Okonomen nun einen Nachholef-
fekt der Wirtschaft. Doch die Normalisierung der
Kfz-Produktion durfte sich angesichts der schwachen
Absatzzahlen und dem zunehmenden konjunkturel-
len Gegenwind erheblich schwacher als zunachst
angenommen vollziehen. Auf den wichtigsten Mark-
ten sinkt die Nachfrage: So kamen aus China zum
sechsten Mal in Folge rucklaufige Verkaufszahlen, in
Europa und Nordamerika zeigen die Markte ebenfalls
Abkuhlungstendenzen. Fur Daniel Kukalj, Analyst bei
der Quirin Privatbank AG, kommt das alles andere
als Uberraschend: ,Sowohl Privatleute als auch Flot-
tenmanager haben in den vergangenen knapp zehn
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Jahren massiv investiert. Der Markt hat eine Sattigung
erreicht — zumindest vorubergehend.”

Nicht zu unterschatzen sei auch die Wut und schlicht-
weg die Verunsicherung der Verbraucher. Die Ab-
gasmanipulationen haben in Europa und speziell in
Deutschland das Vertrauen der Konsumenten bescha-
digt und die Kauflaune reduziert. Wegen der unklaren
Zukunft der Dieselmotoren im Zuge moglicher Fahr-
verbote hielten sich die Verbraucher merklich zuruck,
so Kukalj. In China bremst vor allem der Handelsstreit
mit den USA die Dynamik. Aber auch fur die Europaer
ist das Thema amerikanischer Einfuhrbeschrankun-
gen noch nicht ausgestanden.

Deutsche Hersteller forcieren Elektrifi-
zierung ihrer Flotten

Ohnehin steht die Mobilitatsbranche nicht mehr nur
perspektivisch vor einem historischen Umbruch -
dem Ende des Verbrennungsmotors als einzig herr-
schende Antriebsart. Die von der EU im Dezember
ausgehandelte CO2-Reduktion um 37,5 Prozent bis
2030 verlangt erhebliche Anstrengungen der Auto-
bauer. Mit Modellvorstellungen machen nach Jahren
der Zuruckhaltungen auch Daimler, BMW und Volks-
wagen nun Ernst mit der Elektrifizierung ihrer Flotten.

Doch welcher ,Antrieb sich letztendlich durchset-

zen wird, ist aktuell noch nicht absehbar’, prognosti-
ziert Analyst Kukalj. E-Autos boten viele Vorteile, die
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Infrastruktur sei aber unzureichend, die Okobilanz der Lithium-Batterie miserabel und die Autos schlicht noch zu
teuer. In den kommenden Jahren verortet der Analyst Elektromotoren und Brennstoffzellen preistechnisch im
Premiumsegment. Langfristig sei ein Nebeneinander der Antriebe durchaus denkbar: ,Es wird nicht so sein, dass in
zehn Jahren alle elektrisch durch die Gegend fahren.” Vor allem auf dem Land bleibe der Verbrenner noch lange
gefragt.

Mittelstandische Zulieferer mussen kraftig investieren

Der bisher passive Ansatz der deutschen Fabrikanten hat hierzulande Zweifel an deren Strategie aufkommen las-
sen, gar die Frage nach der Zukunftsfahigkeit kam auf. Doch Kukalj vertraut den erfahrenen Unternehmen: ,Zwar
sind die Chinesen in der Elektroherstellung schon weiter, Made in Germany aber hat immer noch einen Wert in
der Welt." Wenngleich der Ruf der sprichwortlichen deutschen Ingenieurskunst allein nicht reichen wird. Gerade in
dieser kritischen Phase des Umbruchs sind Investitionen entscheidend. ,Wollen die Zulieferer aus dem Mittelstand
den Anschluss nicht verlieren, mussen sie ihre Forschungs- und Entwicklungsausgaben kraftig nach oben schrau-
ben’, empfiehlt Daniel Kukal).

Aktuelle Antriebstechnologien im Uberblick
Welche dieser Antriebe sich langfristig durchsetzen wird, ist derzeit noch offen. Mittelfristig erscheint auch ein

Nebeneinander der unterschiedlichen Technologien moglich.

i O

Verbrennungsmotor
Diesel- und Ottomotoren werden auch in Zukunft weiter opti-
miert. Ihr Effizienzpotenzial ist noch nicht ausgeschopft.

Gix O OO

Plug-in-Hybrid PHEV

Der Stromspeicher in Plug-in-Hybriden kann zusatzlich tber
das Stromnetz aufgeladen werden. Wie beim Hybrid dient die
Batterie als Speicher von Bremsenergie

S @ O

Batteriebetriebenes Fahrzeug BEV
Die Energie fur den Antrieb kommt ausschlieBlich aus der
Batterie. Diese wird Uber das Stromnetz aufgeladen.

Quelle: VDA Grafik: Quirin Privatbank AG
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Hybrid

In Hybridfahrzeugen kommen Elekro- und Verbrennungsmotor.
zum Einsatz. Eine Batterie wird beim Fahren tber den Motor
aufgeladen. Sie dient auch der Speicherung von Bremsenergie.

Sx @O0

Range Extended Electric Vehicle REEV

Bei Bedarf erzeugt zum Beispiel ein Verbrennungsmotor
mittels eines Generators Strom fur den Elekromotor.

Die Reichweite wird somit verlangert.

S @ O

Brenstoffzellenfahrzeug FCEV

Die Stromerzeugung fur den Elektromotor geschieht direkt
an Bord. In der Brennstoffzelle wird die chemische Energie
von Wasserstoff in elektrische Energie umgewandelt.
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Wichtige Hinweise:
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