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Unternehmensprofil

Die FCR Immobilien AG (FCR) ist eine Immobiliengesellschaft, die sich auf den Handel
von Einzelhandelsimmobilien einschlieRlich Fachmarktzentren, lokalen Einkaufszentren,
Baumarkten, Hypermérkten und Discountern spezialisiert hat. FCR kauft in der Regel
Immobilien mit einem erheblichem Managementbedarf, entwickelt (Sanierung, Neu-
positionierung, Aufmietung) und verkauft diese.

Key metrics

Scope Schatzungen

2016 2017 F@! 2019E
1,9x

EBITDA Zinsdeckung (x) 2,2x 2,0x 4,6x
SaD/EBITDA 9,7x 13,2x 11,1x 5,5x |
FFO/SaD 5% 3% | 4% 10% |
Loan-to-Value (%) 50% 51% | 49% 74% |
Rating Rational
Scope Ratings bewertet FCR Immobilien AG mit B+; die besicherten

Unternehmensanleihen mit BB-; Ausblick stabil.

Das Emittentenrating wird hauptsachlich durch die Abhéngigkeit des Unternehmens von
seinem Handelsgeschéft zur ausreichenden Abdeckung der operativen und finanziellen
Aufwendungen bestimmt.

Positive Ratingtreiber beinhalten unter anderem die moderate Verschuldung des
Unternehmens mit einem Loan-to-Value (LTV) von rund 50% sowie das geografisch gut
diversifizierte Immobilienportfolio in Regionen, mit einer erwarteten stabilen
Mieternachfrage, welches zu vorhersehbaren, wiederkehrenden Einnahmen flhrt.

Einschrankend fur das Rating wirken sich die geringe Unternehmensgréf3e und die damit
verbundenen nur marginalen Skaleneffekte sowie FCRs Abhéngigkeit vom
Immobilienhandel zur ausreichenden Abdeckung der betrieblichen und finanziellen
Aufwendungen aus. Ebenso einschrénkend wirkt sich die unterdurchschnittliche Qualitét des
gemal Geschéftsmodells zu entwickelnden Immobilienportfolios, welche zu erheblichen
Preisabschlégen in einem Distressed-Sales-Szenario fihren kdnnte, auf das Rating aus.

Die Anleihen (ISINs: (i) DEOOOA12TWS8O0; (ii) DEOOOA1YCS5FO; (iii) DEOO0A2BPUCH; (iv)
DEO00A2G9G64) profitieren von Buchgrundschulden auf denen als Sicherheit dienenden
Grundstiicken welche der H6he nach mindestens einem Betrag in Hohe der Summe der
vom Anleiheglaubiger tatséchlich geleisteten Einlage zuziglich den darauf fur die
restliche Laufzeit zu zahlenden Zinsen umfasst. Scope bewertet diese Sicherheit, die zu
einer erwarteten Recovery von uber 50% fihren sollte, als positives Element fir das
Rating der besicherten Unternehmensanleihen.

Ausblick

Der Ausblick fir das Rating ist stabil und beinhaltet i) den erwarteten Anstieg der
Verschuldung auf eine LTV von Uber 70% in den nachsten zwei Jahren als Folge der
aggressiven Wachstumspldne des Unternehmens und der daraus resultierenden
negativen freien operativen Cashflows, ii) anhaltend volatile EBITDA Zinsdeckung von
mindestens 1,7x, unterstiitzt durch eine erfolgreiche VerduRRerungstétigkeit sowie iii) eine
fortwahrend ausreichende Liquiditéat.

Ein negative Anpassung des Ratings wird erwogen, sofern die EBITDA Zinsdeckung
nachhaltig unter 1,7x fallt oder sich der Zugang zu externen Finanzierungen verschlechtert.

Eine positive Ratinganpassung koénnte gerechtfertigt sein, wenn die EBITDA
Zinsdeckung nachhaltig 0ber 1,7x, hauptsdchlich gestitzt durch das aus
wiederkehrenden Einnahmen resultierende EBITDA und der LTV bei rund 50% verbleibt.

Corporates

P
SCOPE B 4 STABLE
| -

Ratings & Outlook

Corporate rating B+/Stable

Senior secured debt BB-

Analyst

Philipp Wass
+49 30 27891 253
p.wass@scoperatings.com

Related methodology
Corporate Rating Methodology,
January 2018

Rating Methodology: European
Real Estate Corporates
January 2018

Scope Ratings GmbH
Neue Mainzer StraRe 66-68
60311 Frankfurt am Main

Tel. +49 69 6677389 0

Headquarters
LennéstralRe 5
10785 Berlin

Tel.
Fax

+49 30 27891 0
+49 30 27891 100

info@scoperatings.com
www.scoperatings.com

-
in , Bloomberg: SCOP

17 May 2018

1/11


mailto:p.wass@scoperatings.com
https://www.scoperatings.com/study/download?id=9b32265c-6574-4c38-b702-3ff168910bdd&q=1
https://www.scoperatings.com/ScopeRatingsApi/api/downloadmethodology?id=b662d372-a94d-46ca-9552-93c2fd152ea4
https://www.scoperatings.com/ScopeRatingsApi/api/downloadmethodology?id=b662d372-a94d-46ca-9552-93c2fd152ea4
https://www.scoperatings.com/ScopeRatingsApi/api/downloadmethodology?id=b662d372-a94d-46ca-9552-93c2fd152ea4
mailto:info@scoperatings.com
http://www.scoperatings.com/
http://www.scoperatings.com/
https://www.linkedin.com/company/scope-ratings?trk=tyah&trkInfo=idx:1-1-1,tarId:1426616188158,tas:Scope+Ratings
https://twitter.com/ScopeGroup_

FCR Immobilien AG

Deutschland, Immobilienwirtschaft

SCOPE

Positive rating drivers

Negative rating drivers

Geographisch tber Deutschland
diversifiziertes Immobilienportfolio.
Immobilienportfolio Uberwiegend in
illiquiden D-Lagen, allerdings mit einer
weitgehend robusten Mieternachfrage,
die zu stabilen Cashflows fihrt.

Reduzierung operationeller Risiken im
Zusammenhang mit Objektankaufen,
insbesondere durch FCRs bestehende
Beziehungen zu grofl3en
Lebensmitteleinzelhéandlern in
Deutschland.

Gute Kreditqualitat der Mieter und
moderate Diversifizierung der
Einzelhandelsbranchen auf
vornehmlich nichtzyklische Segmente.

Adaquater Vermietungsstand von 87%
zum Marz 2018.

Moderate Verschuldung mit einem
Loan-to-Value (LTV) von um die 50%,
welcher aufgrund des angestrebten
Wachstums jedoch ansteigen diirfte.

Gute Beziehungen zu lokalen Banken
(Sparkassen und Volksbanken) und
vergleichsweise niedrige Senior-LTVs
von unter 40% unterstutzen die
Verflugbarkeit besicherter
Bankfinanzierungen bei schwéacher
werdenden Markten.

Positive rating-change drivers

Kleines Unternehmen mit
beschranktem Zugang zu den
Kapitalmarkten, welches plant circa
500 Mio. Euro bis 2020 in die
Erweiterung des Immobilienportfolios
zu investieren, um die Visibilitat fir
Mieter und Investoren zu erhéhen.

Konzentriertes Mieterportfolio, in dem
die drei grof3ten Mieter 32% der
Nettomieteinahmen reprasentieren.

Portfolio mit einem hohen
wirtschaftlichen Alter von etwa 30
Jahren, das zu einer relativ niedrigen
Attraktivitat fir Mieter und einem
hohen Investitionsbedarf fihrt sowie
einer vergleichsweise eher kurzen
gewichteten durchschnittlichen
Mietdauer von 3,6 Jahren ausgesetzt
ist.

Volatile und vergleichsweise niedrige
EBITDA-Marge aufgrund der
Geschaftsmodells immanenten hohen
betrieblichen Aufwendungen und
begrenzter Skaleneffekte.

Voraussichtlich negative freie
operative Cashflows im
Prognosezeitraum bis 2019 als Folge
des geplanten aggressiven
Wachstums, welches zu einer héheren
Abhéngigkeit von externen
Finanzierungen fihrt.

Volatile EBITDA Zinsdeckung, welche
stark von Objektverkaufen abhangt mit
einer auf wiederkehrende Einnahmen
basierender EBITDA Zinsdeckung von
etwa 1x.

Negative rating-change drivers

Nachhaltig Gber 1,7x liegende EBITDA
Zinsdeckung hauptsachlich gestitzt
durch ein auf wiederkehrende
Einnahmen basierendem EBITDA und
einem Verbleib des LTV bei rund 50%.

Reduzierung der EBITDA
Zinsdeckung auf unter 1,7x.

Erschwerter Zugang zu externen
Finanzierungen.
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Finanzkennzahlen

Scope Schatzungen

Scope credit ratios 2016 2017 2018E 2019E

EBITDA Zinsdeckung (x) 2,2 2,0 1,9 4,6

recurring EBITDA Zinsdeckung (x) 0,9x 1,1x 0,2x 0,4x
SaD/EBITDA (x) 9,7x 13,2x 11,1x 5,5x
FFO/SaD (%) 5% 3% 4% 10%
Loan-to-Value (%) 50% 51% 49% 74%
EBITDA 3,2 4,9 7.8 5.4

Zahlungen operatives Leasing 0,1 0,1 0,1 0,1
Sonstiges 0,0 0,0 0,0 0,0

Scope adjustiertes EBITDA

Scope Funds From Operations (FFO) in Mio. Euro 2016 2017 2018E 2019E

Scope adjustiertes EBITDA

(-) Nettozinszahlungen -15 -2,5 -4,0 -7,6
(-) Zinsen operatives Leasing 0,0 0,0 0,0 0,0
(-) Steuerzahlungen -0,2 -0,7 -0,7 -7,9
Anderungen Riickstellungen 0,2 0,3 0,0 0,0
Sonstiges 0,0 0,0 0,0 0,0

Scope Funds From Operations (FFO)

Scope adjustierte Nettofinanzverbindlichkeiten

in Mio. Euro

Bruttofinanzverbindlichkeiten 7,5 0,2 9,5 198,2
(-) Barmittel, Wertpapiere -6,3 -4,9 -3,0 -3,0
(+) nicht verfiigbare Barmittel 0,0 0,0 0,0 0,0
(+) Pensionsverpflichtungen 0,0 0,0 0,0 0,0
(+) Operatives Leasing 0,4 0,4 0,4 0,4
Scope adjustierte Nettofinanzverbindlichkeiten 31,6 65,7 86,9 195,7
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Geschaftsrisikoprofil

Wahrend die Immobilienbranche im Vergleich zu Branchen mit unelastischen
Nachfragemustern haufig mit zyklischen Merkmalen verbunden ist, variieren diese je nach
Geschaftsmodell erheblich. Im Allgemeinen sind Gewerbeimmobilienunternehmen aufgrund
ihrer potenziellen Exponierung gegeniiber Branchen, die von Natur aus anfallig fir
Nachfrageschwankungen sind, mit einer héheren Zyklizitdt konfrontiert. Die Nachfrage
steigt, wenn die Wirtschaft wachst, und sinkt, wenn sie schrumpft, da Mieter unter starkem
finanziellen Druck stehen kdnnen, was zu Ausféllen fihrt. Diese Unternehmen profitieren
jedoch in der Regel von langfristigen Mietvertragen, die die Auswirkungen des
wirtschaftlichen Abschwungs teilweise abfedern. Europaweit tatige Unternehmen mit einem
starken Fokus auf Einzelhandelsagglomerationen (wie Einkaufszentren und
Fachmarktzentren) oder mit hohen Anteilen an "High Street"-Lagen profitieren von
diversifizierten Mieterstrukturen und einer somit stabileren Nachfrage, auch in wirtschatftlich
schwierigen Zeiten.

Scope ist der Ansicht, dass die Immobilienbranche tendenziell niedrige Eintrittsbarrieren
hat, obwohl erhebliche Investitionen zum Kauf, Erhalt oder zur Entwicklung von Immobilien
erforderlich sind. Daher sind entweder: i) erhebliche interne Ressourcen oder ii) ein guter
Zugang zu Fremdkapital erforderlich. Wir beobachten eine hohe Fragmentierung innerhalb
der Immobilienwirtschaft und einen guten allgemeinen Zugang zu Krediten aufgrund von
besicherungsfahigen Aktiva. Beides sind Indikatoren dafiir, dass die Eintrittsbarrieren relativ
niedrig sind. Angesichts der landerspezifischen, unterschiedlichen Regulierungen innerhalb
des européischen Immobilienmarktes - insbesondere im Wohnungssektor - ist deren
Kenntnis sowie technisches Know-how fiir nahezu die gesamte Wertschopfungskette
unerlasslich. Daher missen Immobilienunternehmen internes (oder externes) Know-how
bereithalten, um regulationskonform zu agieren oder zusatzlich Markte zu erschlief3en.
Daher schéatzen wir die Markteintrittsbarrieren fir gewerbliche Immobilienunternehmen als
Mittel‘ ein.

Das Substitutionsrisiko wird fur gewerbliche Immobilienunternehmen wird ebenso als ,Mittel‘
eingestuft, da die Flachennachfrage im Rahmen der Verlagerungen von Aktivitdten an
physischen Standorten (z. B. Einkauf von Waren oder Arbeiten in einem Blrogeb&aude) auf
E-Commerce oder virtuelle "Home/Mobile Offices" zurtickgehen kdnnte.

Abbildung 1: Industrierisiko: Gewerbeimmobilienunternehmen

Markteintritts-

Niedrig Mittel Hoch
CCC/B B/BB BB/BBB
B/BB /BBB BBB/A
BB/BBB BBB/A AA/AAA

Quelle: Scope

Der Ausblick 2018 von Scope fur den Immobiliensektor ist stabil. Unsere Einschéatzung
basiert auf einer nach wie vor lebhaften Investoren- und Mieternachfrage, die sich positiv
auf das Geschéftsrisikoprofil auswirkt. Darlber hinaus konnten die Unternehmen die
anhaltende, extrem lockere Geldpolitik der EZB (mit einem Allzeithoch bei der Emission
von Kapitalmarktanleihen zu sehr niedrigen Zinssétzen) nutzen, um ihr Finanzrisikoprofil
zu verbessern. Scope sieht jedoch auch eine weitere Erhdhung der Sensibilitat der
Immobilienwirtschaft gegenuber Veranderungen im politischen, wirtschaftlichen und
zinsbezogenen Umfeld.

Weitere Informationen sind im Corporate Outlook 2018 von Scope zu finden (click here).
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Abbildung 2: Geografische
Diversifizierung der Mieterl6se (Mérz
2018)

W

achsen (30.5%)
ordrhein-Westfalen (15.4%)
. Thuringen (18.5%)
Sachsen-Anhalt (5.2%)
Mecklenburg-Vorpommem (5.6%)
Hessen (4.8%)
= Bayern (5.1%)
= Brandenburg (4.5%)
= Sachsen (6.5%)
= Rheinland-Pfalz (1.3%)
= Schleswig-Holstein (1.1%)

= Ausland (1:5%)

Quelle: FCR, Scope

Die FCR hat seit der Griindung im Jahr 2012 ein starkes Wachstum des Bilanzvolumens
verzeichnet. Allerdings ist die Gesellschaft weiterhin ein vergleichsweise kleines
Unternehmen, was sich in einer Bilanzsumme von 80 Mio. Euro (Buchwert nach HGB) im
Jahr 2017 und Funds From Operations von 2,1 Mio. Euro fir das Geschéftsjahr 2017 zeigt.

Die geringe Grof3e erschwert den Zugang des Unternehmens zum Kapitalmarkt (nicht
borsennotiert), wie i) die Abdeckung durch nur einen Tier-5-Aktienanalysten und ii) das
vergleichsweise geringe auf dem Kapitalmarkt begebene Anleihevolumen von nur 33
Mio. Euro zum 31. Méarz 2018 belegen.

Die FCR plant einen Bérsengang im Jahr 2018, um die ehrgeizige Wachstumsstrategie fur
die nachsten drei Jahre mit Erweiterungsinvestitionen von netto 500 Mio. Euro zu
finanzieren. Wir gehen jedoch davon aus, dass das angestrebte Wachstum im
Nischenmarkt der tertidren Einzelhandelsimmobilien entweder zu héheren Kosten (mit
niedrigeren Nettoanfangsrenditen), bedeutend langsamer oder durch den Verlust des
Fokus auf Einzelhandelsimmobilien mdglich sein wird. Letzteres zeigt sich bereits in den
Portfoliobeimischungen von Studentenwohnungen und Hotelimmobilien.

FCRs Ankaufspolitik fokussiert sich vorwiegend auf zwei Quellen: i) geschlossene oder
offene Fonds, die ihr Vermdgen liquidieren, und ii) Insolvenzverwalter. Folglich benétigt
FCR vergleichsweise mehr Mitarbeiter, um Immobilien zu akquirieren, die den
Anforderungen des Unternehmens entsprechen. Die erhdhte Kostenstruktur fiihrt zu
einer hohen Abhé&ngigkeit vom Handel mit Immobilien, um die Profitabilitit und die
Zinsdeckung aufrechtzuerhalten.

Die geografische Diversifikation der FCR unterstiitzt das Geschéftsrisikoprofil, da das
Portfolio des Unternehmens lber Deutschland verteilt ist (Abbildung 2), einschlieRlich
einer Beimischung in Osterreich (Kitzbiihel). Dadurch kann FCR von leicht
unterschiedlichen Nachfragemustern profitieren, die durch die unterschiedlichen
Branchenexponierungen dieser Regionen beeinflusst werden. Diese Diversifizierung
sollte dazu beitragen, die Auswirkungen zyklischer Schwankungen bis zu einem
gewissen Grad abzumildern.

Abbildung 3: Diversifizierung
Mieterlése nach Mieterbranchen (Marz
2018)

Abbildung 4: Mieterdiversifizierung
nach Anteil an Gesamtmieterldsen (%)
2017

EDEKA

Edeka (18.1%)
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Rewe (5.9%)
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JYSK Holding (1.4%)
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Quelle: FCR, Scope Quelle: FCR, Scope

Laut FCR stehen insbesondere Osterreich und Spanien im Fokus einer zukiinftigen
internationalen Expansion. Die internationale Expansion dirfte sich positiv auf die
Diversifizierung des Unternehmens auswirken, da sich die Nachfragestruktur
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insbesondere in Spanien von der in Deutschland unterscheidet. Scope geht jedoch davon
aus, dass FCR in den nachsten zwei Jahren, angesichts der derzeitigen GroRe des
Unternehmens, kein nennenswertes Portfolio in Spanien aufbauen kann.

Die Diversifizierung der Mieterbranchen wird als moderat eingeschatzt, wobei 33% der
Mieterlése aus dem Lebensmitteleinzelhandel stammen, gefolgt von 16% von nicht-
zyklischen Mietern und 15% von zyklischen Mietern (Abbildung 3). Das Gesamtexposure
des Unternehmens in nicht-zyklischen Branchen (nicht-zyklische Branchen beinhalten
den Lebensmitteleinzelhandel, Baumarkte, Drogerien, Béackereien, Wohnen und
Gesundheitswesen) betragt 64% der Mieterlése und wird von Scope als positiv
eingeschatzt. Der verbleibende Anteil an Mieterlésen ist nach Scopes Ansicht jedoch
zyklischeren Branchen ausgesetzt oder von Ankermietern abhéngig, die fir eine
ausreichende Kundenfrequenz sorgen. Somit ware ein relativ hoher Anteil der
Mieteinnahmen der FCR bei einer Abschwéachung der Konjunktur gefahrdet.

Die Mieterdiversifikation der FCR wird als nicht ausgewogen eingeschétzt, da die Top-3-
Mieter 32,3% und die Top-10-Mieter 51,3% zu den Gesamtmieterlésen zum Jahresende
2017 beitragen (Abbildung 4). Damit ist das Unternehmen sehr anféllig fir Ausfalle
einzelner Mieter bzw. die Transformation derer Vertriebskanéle, die durch den Wandel
der deutschen Einzelhandelslandschaft bedingt ist. Die schwache Mieterdiversifikation
wird durch den Investment-Grade-Charakter der Mieter, die 37% der Mieterlose
beisteuern, einschliellich der Top-3-Mieter Edeka Group, Tengelmann und Rewe Group,
abgeschwacht.

Aus Investorensicht befindet sich das Immobilienportfolio der FCR in eher illiquiden D-
Lagen. Derzeit profitieren diese Standorte von einer aus besseren Lagen tbergreifenden
Investorennachfrage. Diese dirfte jedoch stark zurlickgehen, sofern aktuelle Zyklus am
Immobilienmarkt endet. Daher erwarten wir entweder: i) eine deutliche Erh6hung der
Preisabschlage im Falle einer Zwangsliquidation oder ii) einen Rickgang der mdglichen
Verkaufserlése unter normalen Marktgegebenheiten. Letztgenanntes wiirde sowohl die
Profitabilitét, wie auch das Geschéaftsmodell des Unternehmens belasten.

Aus Sicht der bestehenden und potenzieller Mieter beurteilen wir die Standorte des
Immobilienportfolios jedoch positiv, zumal Fachmarktzentren und Nahversorgungs-
zentren von einem begrenzten Wettbewerb mit strengen Zonierungs- und
Planungsregeln profiteren und somit die Zukunftsfahigkeit der bestehenden
Lebensmitteleinzelhandelsstandorte sicherstellt.

Das Immobilienportfolio der FCR leidet unter einem relativ hohen wirtschaftlichen Alter
von rund 30 Jahren, was zu: i) potenziell héheren Investitions- und Instandhaltungs-
kosten und ii) geringerer Attraktivitat fir die Mieter fihrt. Obwohl FCR im ersten Quartal
2018 von einem moderaten Vermietungsstand von 87% profitierte, steht dem eine relativ
niedrige gewichtete durchschnittliche Mietvertragsrestlaufzeit von nur 3,6 Jahren
gegenuber. Letzteres resultiert aus der vergleichsweise geringen Attraktivitdt des
Portfolios fur die Mieter sowie - laut FCR - aus dem erheblichen Managementbedarf, der
durch die Vorbesitzer der Immobilien entstanden ist.

Generell gehen wir davon aus, dass die Immobilienqualitat des Portfolios im aktuellen
Zustand verbleibt, da FCR zur Umsetzung des Geschéaftsmodells auf Objekte mit relativ
geringer Qualitat abzielt, um mit kleineren Investitionen, Mietvertragsverlangerungen oder
ein Aufmietung zu erzielen (unterstiitzt wird dies durch das gute Netzwerk des
Unternehmens zum Einzelhandel) um die Immobilien anschlieRend zu verkaufen. Da
Objekte, die dem Ankaufsprofil von FCR entsprechen, jedoch nur begrenzt verfiigbar
sind, bezweifeln wir, dass FCR in dem angestrebten Umfang in den nachsten Jahren
wachsen wird.

17 May 2018

6/11



SCOPE

FCR Immobilien AG

Deutschland, Immobilienwirtschaft

Abbildung 5: EBITDA-Marge vs. peers?
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Quelle: FCR, offentlich verfugbare Informationen, Scope

Die Rentabilitdt der FCR ist bei EBITDA-Margen zwischen 25% und 50% als volatil
einzuschatzen. Diese Volatilitat resultiert aus dem Geschéftsmodell des Unternehmens,
das sich auf den Handel von Immobilien konzentriert. Die EBITDA-Marge ohne die
Handelsaktivitditen des Unternehmens (recurring EBITDA-Marge) zeigt das gleiche
volatile Muster mit noch niedrigeren Margen. Hierin spiegeln sich die vergleichsweise
hohen operativen Aufwendungen wider, die durch die GréRRe und das Geschéaftsmodell
des Unternehmens verursacht werden und die daraus resultierenden marginalen
Skaleneffekte. Scope geht davon aus, dass FCR auch in Zukunft den gro3eren Anteil des
EBITDA mit dem Immobilienhandel erzielen wird, so dass die Profitabilitat zwischen 25%
und 50% verbleiben sollte. Infolgedessen ist auch die EBITDA-Marge des Unternehmens
schwécher als die der Wettbewerber (Abbildung 5).

Finanzrisikoprofil

Unser Ratingszenario geht von Folgendem aus:

e Flachenbereinigtes Mietwachstum von 1,6% in 2018 und 2019

o Portfolioverkaufe im Rahmen der Unternehmenserwartungen in Héhe von 42 Mio. Euro in 2018
und 60 Mio. Euro in 2019

e Anstieg der operativen Aufwendungen um jahrlich 2%

e Investitionen von 70 Mio. Euro im Jahr 2018 und 150 Mio. Euro im Jahr 2019

e Portfolioankaufe in 2019 mit einer Nettoanfangsrendite von 50bp unter der im Jahr 2018

e Bdrsengang 2018 mit einem Nettoerlds in Héhe von 15 Mio. Euro

e Dividendenausschittung in Héhe von 30% des HGB-Ergebnisses in 2018 und 2019

Nach ihrer Griindung im Jahr 2012 baute die FCR ihr Vermégensportfolio langsam auf, was
zu anhaltend negativen freien Cashflows fuhrte (Abbildung 6). Laut FCR soll das
Expansionstempo mit Erweiterungsinvestitionen in Hohe von 310 Mio. Euro (netto) fiir den
Zeitraum bis zum Jahr 2019 weiter steigen (Scopes Ratingszenario: 118 Mio. Euro). Damit
ist das Unternehmen weiterhin stark auf externe Finanzierung angewiesen, um seine
Wachstumsplane umzusetzen. Aufgrund der guten Beziehungen zu lokalen Banken
(Sparkassen und Volksbanken) und einem relativ niedrigen gewichteten durchschnittlichen
LTV fur Bankenfinanzierungen von 38,9% im Marz 2018, halten wir eine gesicherte
Bankfinanzierung fur moglich. Der Zugang zu unbesicherten oder nachrangigen
Finanzierungen ist jedoch eng mit dem wirtschaftlichen Umfeld und der positiven Stimmung

1 FCR = FCR Immobilien AG | DKR = Deutsche Konsum REIT-AG | MER = Merlin Properties SOCIMI SA | KLE = Klépierre SA | DES = Deutsche Euroshop AG
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Abbildung 6: Cashflows

auf dem deutschen Immobilienmarkt verbunden, da das Unternehmen nur (ber ein
geringes unbelastetes Vermdgen von 14% verflgt.

Abbildung 7: EBITDA Zinsdeckung
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Quelle: FCR, Scope Quelle: FCR, Scope

FCR st stark von erfolgreichen ImmobilienverduRerungen abhéngig, da das aus
wiederkehrenden Einnahmen gespeiste EBITDA (recurring) nicht ausreicht, um die
laufenden Zinszahlungen zu erfullen (Abbildung 7). Die Abhéangigkeit von
Anlagenabgéangen resultiert aus vergleichsweise hohen operativen Aufwendungen bei
einem relativ hohen gewichteten Durchschnittszinssatz von 4,11% per Méarz 2018. Zur
Kompensation der hochverzinslichen Unternehmensanleihen (gewichteter Durchschnitts-
zinssatz von 7,17%) und zur Vermeidung von Vorfalligkeitsentschadigungen im Rahmen
der VeraufRRerungsaktivitaten, sind fast 60% der Verbindlichkeiten der FCR variabel verzinst
und damit vollsténdig einem Zinsdnderungsrisiko ausgesetzt. Eine sofortige Refinanzierung
des gesamten Portfolios zu festen Zinssétzen sollte nach Ansicht der Gesellschaft bei
steigenden Zinsen jedoch mdglich sein. Sollten die Zinsen steigen, wére eine Deckung der
Zinszahlungen mit wiederkehrenden Ertragen aus Scopes Sicht mit Unsicherheiten
behaftet, was aller Voraussicht nach zu einer hdheren Umschlagshaufigkeit des
Immobilienbestandes fiihren wirde.

Aufgrund der Anwendung der deutschen Rechnungslegungsvorschriften (HGB) hat Scope
die Buchwerte des Immobilienportfolios um die von der Gesellschaft aufgedeckten stillen
Reserven angepasst. Scope hat die stillen Reserven in Abhéngigkeit der Art des
Nachweises mit Abschlagen von 0% fir eine vollstdndige Bewertung bis zu 25% fir
Berechnungen des Emittenten versehen. Fur die Zeit vor 2017 haben wir einen Asset-
Value-Multiplikator verwendet, der auf den Ergebnissen der angepassten stillen Reserven
fur 2017 basiert.

Das Unternehmen zeigt eine moderate Verschuldung, gemessen am Loan-to-Value (LTV)
von rund 50% seit der Unternehmensgrindung im Jahr 2012 (Abbildung 8). Unterstitzt
durch den geplanten Bérsengang im Jahr 2018, gehen wir davon aus, dass der LTV in
2018 bei rund 50 % verbleiben wird. Aufgrund des erwarteten aggressiven Wachstums,
das in Scope Ratingszenario ohne weitere Kapitalerhbhungen beriicksichtigt wurde, gehen
wir jedoch von einem Anstieg des LTV auf Uber 60% im Jahr 2019 aus. Dieser
vergleichsweise hohe LTV wiirde FCR anfallig fur einen zyklischen Abschwung machen
und somit die Refinanzierungswahrscheinlichkeit der Verbindlichkeiten reduzieren.

As Verhéltnis zwischen den Scope adjustierten Nettofinanzverbindlichkeiten (SaD) zum
EBITDA (SaD/EBITDA) des Unternehmens liegt bei rund 13x und ist damit
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Abbildung 8: Verschuldung — LTV (%)
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vergleichsweise niedrig. Dennoch hangt dieses Verhdltnis von der VerauRRerungsaktivitat
der FCR ab, die mit der Abhangigkeit der EBITDA Zinsdeckung von ebendieser
vergleichbar ist (Abbildung 9).

Abbildung 9: Verschuldung — SaD/EBITDA

Stressed LTV (%) - incl. MVDs of 11% B SaD/EBITDA (x) SaD/EBITDA (recurring)
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Quelle: FCR, Scope Quelle: FCR, Scope

Die Liquiditat der FCR wird als adéquat bewertet, auch wenn die in den 12 Monaten bis
zum Jahresende 2018 féllige Verbindlichkeiten in Hohe von 3,1 Mio. Euro nicht durch den
freien operativen Cashflow gedeckt sind. Unter Herausnahme der diskretionaren
Erweiterungsinvestitionen sowie der Hereinnahme der getéatigten Objektan- (Magdeburg,
Brandis, Gera, Altena) und -verkdufe (Dresden, Twistringen, Wismar, Schwedt) ergibt
sich jedoch eine Deckung der falligen Verbindlichkeiten von 4x. Im Detail:

Position YE 2017
o Verfugbare Barmittel 4,9 Mio. Euro
o Kreditlinien 0,0 Mio. Euro
e Freier operative Cashflow (t+1)2 0,5 Mio. Euro
o Getétigte Objektan- und verkaufe® 7,0 Mio. Euro
o Kurzfristige Verbindlichkeiten (t+1) 3,1 Mio. Euro
Mit ersten Falligkeiten im Jahr 2019 (5,7 Mio. Euro in Anleihen; 2,1 Mio. Euro in

Bankverbindlichkeiten plus 2,9 Mio. Euro planméagiger Tilgungen) und einem Grol3teil der
Verbindlichkeiten (87%), die erst ab 2021 fallig sind, profitiert FCR von einem gestreckten
Falligkeitsprofil, das genitigend Zeit fir die Refinanzierung der Verbindlichkeiten auf
Ebene der Immobiliengesellschaften lasst. Die Wachstumsambitionen von FCR werden
jedoch voraussichtlich zu negativen freien operativen Cashflows im Prognosezeitraum bis
2019 fiuhren und dementsprechend zu einer erhdhten Abhangigkeit von externen
Finanzierungen insbesondere auf Ebene der Holdinggesellschaft. Dies ist in erster Linie
der Fall, da: i) die Bedienung der damit verbundenen Schulden ausschlie3lich von der
VerauRerungsaktivitdt abhangt (im Gegensatz zu Schulden auf der Ebene der
Zweckgesellschaften, die meist von einer direkten Verpfandung der Mieteinnahmen
profitieren); und ii) das Unternehmen eine relativ niedrige unbelastete Vermdgensquote
von nur 14% aufweist, was einen begrenzten Spielraum fir die Refinanzierung von
nachrangigen und unbesicherten Verbindlichkeiten darstellt.

2 ExkI. diskretionérer Erweiterungsinvestitionen von 69,4 Mio. Euro
3 Immobilienverkaufe 8,9 Mio. Euro // Immobilienank&ufe (exkl. des durch Bankdarlehen finanzierten Anteils) 2,3 Mio. Euro.
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Besicherte Verbindlichkeiten

Per Méarz 2018 hatte die FCR 33 Mio. Euro an besicherten Anleihen ausstehend. Alle
Anleihen profitieren von einer Verpfandung der Renditeliegenschaften in einer Hohe, die
dem ausstehenden Nominalwert der Anleihen und den bis zur Félligkeit zu zahlenden
Zinsen entspricht. Dies wirde sich in einem Ausfallszenario positiv auf die
Verwertungsquoten (Recovery) auswirken. Nach unserer Methodik und angemessenen
Abschlagen auf die Vermoégensbasis des Unternehmens (wie unten beschrieben)
erwartet Scope eine "Uberdurchschnittiche Recovery", die ein Anleiherating von BB-
rechtfertigt.

Die Recovery basiert auf einem hypothetischen Ausfallszenario im Geschéftsjahr 2019
mit einem Liquidationswert der Gesellschaft in Héhe von 150 Mio. Euro. Dieser Wert
basiert auf einem 37%igen Abschlag auf das Vermdgen der FCR, der einen Riuckgang
des Marktwertes um eine Standardabweichung des deutschen Immobilienpreisindex
sowie Liquidationskosten von ca. 26% fur Vermogenswerte und 10% fir
Insolvenzverfahren widerspiegelt. Demgegeniber steht eine gesicherte Finanzierung von
voraussichtlich 204 Mio. Euro, davon 33 Mio. Euro in besicherten Anleihen.

Ausblick

Der Ausblick fur das Rating ist stabil und beinhaltet i) den erwarteten Anstieg der
Verschuldung auf eine LTV von tber 70% in den nachsten zwei Jahren als Folge der
aggressiven Wachstumsplane des Unternehmens und der daraus resultierenden
negativen freien operativen Cashflows, ii) anhaltend volatile EBITDA Zinsdeckung von
mindestens 1,7x, unterstiitzt durch eine erfolgreiche VerauRRerungstéatigkeit sowie iii) eine
fortwahrend ausreichende Liquiditat.

Rating-change drivers

Ein negative Anpassung des Ratings wird erwogen, sofern die EBITDA Zinsdeckung
nachhaltig unter 1,7x fallt oder sich der Zugang zu externen Finanzierungen
verschlechtert.

Eine positive Ratinganpassung kdnnte gerechtfertigt sein, wenn die EBITDA Zinsdeckung
nachhaltig Uber 1,7x, hauptséachlich gestutzt durch das aus wiederkehrenden Einnahmen
resultierende EBITDA und der LTV bei rund 50% verbleibt.
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Scope Ratings GmbH, Lennéstrasse 5, 10785 Berlin, District Court for Berlin (Charlottenburg) HRB 192993 B,
Managing Director: Torsten Hinrichs.

17 May 2018 11/11


mailto:info@scoperatings.com
http://www.scoperatings.com/

