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NEUEMISSION IM FOKUS

Dieter Miiller, CEOQ, CoBu Neustadt

CoBu setzt auf Revitalisierung statt Neubau

Mit einer tokenisierten Anleihe finanziert die CoBu Neustadt den Erwerb eines Gewerbequartiers in Ludwigsburg.

Steigende Mietertrdge und ein Exit-Bonus bilden das Herzstlick des Investments.

Die CoBu Neustadt Immobilienver-
waltungs GmbH gehort zu den Debii-
tanten am deutschen Kapitalmarkt.
Mit ihrer Unternehmensanleihe CoBu
Invest Giber bis zu 8 Mio. EUR finan-
ziert die Gesellschaft einen Teil des
Erwerbs eines groRflachigen Gewer-
bequartiers im wirtschaftsstarken
GrolRraum Stuttgart. Anders als klassi-
sche Projektentwickler setzt CoBu
dabei nicht auf Neubau, sondern
auf die Revitalisierung eines beste-
henden und Gewerbes-
tandorts mit bereits laufenden Miet-

ertragen

Industrie-
und weiterem
Entwicklungspotenzial.

Quartier mit
Entwicklungspotenzial

Im Mittelpunkt steht das ehemalige
GETRAG-Quartier in Ludwigsburg.
CoBu lbernimmt 89,9% der Objekt-
gesellschaft im Rahmen eines Share
Deals. Der vereinbarte Kaufpreis liegt
bei 63 Mio. EUR, wahrend ein unab-
hangiges Gutachten den Verkehrswert
mit 94 Mio. EUR beziffert. Diese Dif-
ferenz erklart sich allerdings nicht

ANSPRUCHSVOLLE LIGHT INDUSTRIAL FLACHEN MIT HOHEM EIGENINVESTMENT

durch einen klassischen ,Schnapp-
chenkauf’, sondern vor allem durch
bereits eingeleitete Revitalisierungs-
maBnahmen und kinftig steigende
Mietertrage. So sind Investitionen in
zwei Gebaude bereits Bestandteil des
Kaufpreises; nach Fertigstellung und
Bezug durch vertraglich gesicherte
Mieter sollen die jahrlichen Nettokalt-
mieten von derzeit rund 3,9 zunachst
auf etwa 5 Mio. EUR steigen. Lang-
fristig strebe CoBu sogar 7 bis 8 Mio.
EUR Jahresmiete an.

Revitalisierung vor Neubau

Die Strategie unterscheidet sich von
vielen klassischen Immobilienent-
wicklungen. Statt neue Biroflachen
zu errichten, modernisiert CoBu beste-
hende Gebaude und richtet sie auf
langfristig nachgefragte Nutzungsar-
ten wie Gewerbe, Produktion und
Logistik aus. Geschaftsfiihrer Dieter
Miiller misst dabei insbesondere der
Drittverwendungsfihigkeit groRe
Bedeutung bei. Flachen sollen auch

nach einem maoglichen spateren Mie-
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terwechsel ohne gréReren Umbau
weiter vermarktbar bleiben. Dieses
Prinzip habe sich lber Jahrzehnte in
seiner Tatigkeit als Immobilienent-
wickler bewahrt. Im Interview mit
BondGuide betont Miiller, dass er lie-
ber ein Projekt kurz vor Vertragsab-
schluss aufgebe als ein Objekt mit
strukturellen Schwachen zu erwerben.
Ein  weiterer  Entwicklungsschritt
kénnte mittelfristig zusatzliche Wert-
schopfung erméglichen. Wahrend ein
bestehendes Gebaude perspektivisch
zum Parkhaus umgebaut werden soll,
kénnte auf heutigen Parkplatzflachen
langfristig ein Rechenzentrum ent-
stehen. Noch handelt es sich dabei um
Zukunftsplane, zahlen
Rechenzentren derzeit zu den gefrag-
testen Immobiliensegmenten iiber-
haupt und kénnten dem Quartier einen
zusatzlichen Mietbaustein verschaffen.

gleichwohl

Standort als wesent-

licher Erfolgsfaktor

Miller sieht den groBten Wettbe-
werbsvorteil weniger im Immobilien-
markt selbst als im Standort. Die Met-
ropolregion Stuttgart zahlt zu den
starksten Wirtschaftsregionen
Deutschlands und weist unverandert
eine hohe Nachfrage nach modernen

Gewerbe- und Produktionsflachen

INNOVATIVES START-UP FEELING

Die Fabrikation nutzt NACHHALTIGKEIT BIS INS DETAIL

ZERTIFIZIERTER OKOSTROM
Bezug von 100% zertifiziertem

Okostrom von der EnBW IK?#

COMMITMENT DURCH MIETER

Ein GroBteil der Mieter hat Green g 4
Lease-Klauseln unterschrieben

GRUNE PRODUKTION
Die Fabrikation nutzt denOkostrom, um
seine energieintensiven Ofen zu ’
betreiben

auf. Gerade deshalb konzentriert sich
CoBu bewusst nicht auf klassische
Blroimmobilien, sondern auf Nutzun-
gen,
Managements
anspruchsvolleren
gefragt bleiben.
Mietvertrage

die nach Einschiatzung des
auch in  einem

Marktumfeld
Die bestehenden
laufen Uberwiegend
noch mehrere Jahre und bilden damit
bereits heute eine solide Grundlage

fiir die weitere Entwicklung.

Anleihe verbindet festen

Kupon mit Exit-Bonus

Die bis zu 8 Mio. EUR umfassende
2026/30
3) weist einige

Unternehmensanleihe
(DEOOO A46Z8W
Besonderheiten auf. Anleger erhalten
einen festen Kupon von 7,5% p.a.

FERNWARME

Fernwdrmeanschluss for das
4‘] gesamte Areal

(0 g pro kWh CO, eq. AusstoB)

',-:It\-{‘ SCHON JETZT NACHHALTIG
|\\_ Objekt erfUllt bereits heute das 1,5 °C
A Ziel des Pariser Kimaabkommens

Zusatzlich sieht die Struktur einen
Bonuszins vor, sofern das Quartier
wahrend der Laufzeit erfolgreich ver-
auBert wird. Anleger partizipieren dann
anteilig am Projektiiberschuss, also am
wirtschaftlichen Mehrwert nach Abzug
der definierten Projekt- und Emissi-
onskosten. Damit verbindet die Emis-
sion klassische Zinszahlungen mit einer
erfolgsabhangigen Komponente.
Gleichzeitig handelt es sich um eine
nachrangige Schuldverschreibung
mit vorinsolvenzlicher Durchsetzungs-
sperre, sodass Anleger hierflir auch ein
entsprechend erhohtes Risiko tragen.

Technisch wird die Emission vollstan-
dig als elektronisches Wertpapier
nach dem eWpG umgesetzt. Die
tokenisierte Anleihe wird Gber meh-
rere Vertriebskandle platziert und
neben klassischen Kapitalmarktinves-
toren auch digital affine Anleger
ansprechen. Geplant sind unter ande-
rem die Zeichnung liber Tokenforge,
spezialisierte Token-Plattformen
sowie perspektivisch ein regulierter
Sekundarhandel. Damit positioniert
sich CoBu im wachsenden europai-
schen Markt fir Real World Assets
(RWA). Der Go-live weiterer Plattfor-
men sei nach Unternehmensangaben
noch fir Juli vorgesehen.
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Erfahrener Projektentwickler
statt Kapitalmarktprofi
Interessant erscheint auch der Hinter-
grund des Managements. Dieter Miil-
ler verfliigt Uber jahrzehntelange
Erfahrung in der Entwicklung kom-
plexer Gewerbeimmobilien
kennt zugleich die Bankenwelt aus
friheren beruflichen Stationen. Den
Schritt an den Kapitalmarkt beschreibt
er nicht als Selbstzweck, sondern als

und

passende Finanzierungsstruktur fir
ein Projekt dieser GrofRenordnung.
Senior-Finanzierung, Co-Investoren
und Kapitalmarkt sollen dabei sinnvoll
miteinander kombiniert werden. Nach
aktuellem Stand sei die Ubernahme
der Gesellschaftsanteile fiir Septem-
ber oder Oktober vorgesehen. Die lau-
fenden RevitalisierungsmalRnahmen
verlaufen nach Unternehmensanga-

ben planmalRig.

Anleihe

Mit CoBu Invest begibt die Emittentin
eine bis zu 8 Mio. EUR groRe Unter-
nehmensanleihe mit einem festen
Kupon von 7,5% und einer Laufzeit bis
2030. Besonderheiten sind die voll-

Einschatzung CoBu Neustadt 2026/30

Wachstumsstrategie/
Mittelverwendung:
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Kk Kk

Peergroup-Vergleich:

*k kK

Rendite-Vergleich

Kennzahlen (Zins- %
deckung, Gearing 0.A):

*k ok kK

IR/Bond-IR:

Covenants: *

* %

Schlisselpersonenrisiken

Liquiditat im Handel (e): * *
Fazit by BondGuide  *** 145 (halber Stern
Abzug aufgrund
absehbar geringer
Liquiditat im Handel)

stindige Ausgestaltung als elekt-
ronisches Wertpapier nach dem
eWpG sowie die erfolgsabhangige
Bonuskomponente beim geplanten
Exit des Immobilienprojekts.
attraktiven Renditeprofil steht aller-
dings die Ausgestaltung als qualifi-
ziert nachrangige Schuldverschrei-
bung gegeniber,

Dem

die Anleger im
Risikoprofil deutlich von klassischen
Mittelstandsanleihen unterscheidet.

Starken & Schwachen

+ attraktiver Erwerb eines etablier-
ten Gewerbequartiers mit Entwick-
lungspotenzial

+ bereits bestehende Mietertrage
und weitere Mietsteigerungen
geplant

+ wirtschaftsstarke Metropolregion
Stuttgart

+ erfahrenes Management mit lang-
jahrigem Immobilien-Track-Record

+ Kombination aus Festzins und Exit-
Bonus

+ tokenisierte Anleihe mit mehreren
Vertriebskandlen und geplantem
Sekundarhandel

qualifizierter Nachrang mit vorin-
solvenzlicher Durchsetzungssperre

Miet- und Wertsteigerungen mis-
sen erst realisiert werden

Revitalisierungs- und Umsetzungs-
risiken bleiben bestehen

Rechenzentrum bislang Zukunfts-
perspektive ohne gesicherte
Ertrage

Debiitemittent ohne Kapitalmarkt-
historie

Fazit
CoBu unterscheidet sich von vielen
Immobilienemittenten dadurch, dass
das Investment nicht auf einen speku-
lativen Neubau, sondern auf die Wei-
terentwicklung eines bereits etab-
lierten

Gewerbestandorts  setzt.

Premiumbox CoBU Invest Bond 2026-30

R COBU Neustad

v Immobilienverwaltung GmbH
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Laufende Mietertrage bilden den Aus-
gangspunkt, Revitalisierung und
Nachverdichtung sollen den Wert
des Quartiers Schritt fir Schritt stei-
gern. Interessant erscheint dabei die
Kombination aus festem Kupon und
erfolgsabhangigem Exit-Bonus, der
Anleger am wirtschaftlichen Erfolg
beteiligen soll.

Hinzu kommt mit der tokenisierten
Ausgestaltung ein moderner Platzie-
rungsansatz, der klassische Kapital-
marktinvestoren und digitale Ver-
triebskanaile miteinander
verbindet. Gleichwohl sollten Inves-
toren die Besonderheiten der Emission
nicht {bersehen: Der qualifizierte
Nachrang erhdht das Risiko gegen-
Uber herkdmmlichen Unternehmens-
anleihen, wahrend die geplanten
Wertsteigerungen erst noch umge-

setzt werden missen.

Falko Bozicevic und Michael Fuchs
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