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Wir investieren in Gewinner. Das bedeutet,
dass wir in starke Unternehmen investieren,
die mit nachhaltigen Geschaftsmodellen, soli-
den Bilanzen und hohen Margen einen Mehr-
wert fir ihre Anteilseigner schaffen. Wir hal-
ten die Risiken klein und investieren dann,
wenn unser Engagement von einem positiven
Ereignis befliigelt wird. Wir nennen das die
Kombination aus Value und Event.

IMMOFINANZ AG Wandelanleihe

Seit ihrer Grundung im Jahr 1990 hat sich die
osterreichische IMMOFINANZ-Gruppe zu einem
der groBten europaischen Immobilienkonzerne
entwickelt. Das Portfolio umfasst etwa 1.800
Bestandsobjekte, die unter Anwendung von
IAS 40 als Finanzinvestition gehalten und mit
einem beizulegenden Zeitwert von 9 Mrd. EUR
bewertet werden. Getragen wurde das starke
Wachstum von 23 verschiedenen Kapitalerho-
hungen, mit denen der Konzern im Laufe der
Jahre mehr als 10 Mrd. EUR eingenommen
hat. In Anbetracht eines Konzerneigenkapitals
von derzeit 5 Mrd. EUR wird deutlich, dass die
Gruppe, unter Berlicksichtigung von Ausschiit-
tungen an die Anteilseigner, keine nachhalti-
gen Werte geschaffen, sondern betrachtlich
Aktionarsvermogen verzehrt hat.

Trotz zweier Kapitalerhohungen im Volumen
von mehr als 5 Mrd. EUR in den Jahren 2006
und 2007 wurde ein Liquiditatsbedarf von 500
Mio. EUR bekannt, dessen Finanzierung zu-
nachst ungewiss war. Offene Baukosten und
vertragliche Verpflichtungen lasteten inmit-
ten der Wirtschaftskrise auf dem Konzern.
Sichtbar wurden fragwirdige Finanztransakti-
onen sowie Abschreibungen auf Liegenschaf-
ten, Entwicklungsprojekte, Firmenwerte und
Forderungen in Mrd.-Hohe. Der Konzern stand
vor dem Zusammenbruch und konnte nur
durch eine gewaltige Restrukturierung geret-
tet werden. Als wichtigsten Bestandteil sah
diese eine Verschmelzung der borsennotierten

IMMOEAST auf die IMMOFINANZ AG als (ber-
nehmende Gesellschaft vor.

Zwischenzeitlich ist der Konzern gerettet. Er
verfugt Uber solide Ertrage aus einem qualita-
tiv hochwertigen Wohn- und Gewerbeimmobi-
lienportfolio, das zum GroBRteil Objekte aus
Wien sowie osteuropaischen Metropolstadten
umfasst und derzeit deutliche Preissteigerun-
gen am Wohnungsmarkt erfahrt. Die Bilanz ist
mit einer Eigenkapitalquote von 40% stark und
das Liquiditatspolster vorhanden, um die noch
ausstehenden Wandelanleihen 2014 und 2017,
deren Investoren das Recht einer vorzeitigen
Rickgabe haben, ablosen zu konnen. Dennoch
ist die Refinanzierung der beiden Wandelan-
leihen in Kurze vorgesehen, um die geplanten
Investitionsprojekte umsetzen und der Haupt-
versammlung eine mogliche Dividendenzah-
lung fur das am 30. April 2011 zu Ende gehen-
de Geschaftsjahr vorschlagen zu konnen.

Wir stockten unsere Position an der im Jahr
2014 fallig werdenden Wandelanleihe im De-
zember 2010 zu Kursen zwischen 95% und 96%
stark auf. Wir betrachten unser Engagement
als weitgehend marktunabhangiges Arbitrage-
Investment mit 12-monatiger Haltedauer (Put-
Option am 19. Januar 2012). Unsere verblei-
bende Rendite setzt sich aus einem Kupon von
2,75% und einer rund 3%-igen Differenz zwi-
schen Riickzahlungskurs und aktuellem Bor-
senkurs zusammen. In Anbetracht der erfolg-
reichen Restrukturierung und des soliden Ra-
tings (Investmentgrade) ist die Anleihe derzeit
Zu niedrig gepreist.
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