UNTERNEHMENSANALYSE

Stephan Appel

Analyse und Bewertung
von Unternehmensbeteiligungen

CHECK-Investmentanalyse (AIF):

Zum CHECK-Analysesystem

Jedes ernstzunehmende Investment
verdient eine individuelle und in allen
Punkten systematische Rekonstruktion
und Auswertung der wichtigsten Leis-
tungsmerkmale. Die CHECK-Analyse
bereitet die Projektentwicklungsqualitat
und Marktpositionierung der Fondsan-
gebote verdichtet auf und bewertet sie ]
in ihrem spezifischen Markt. Die
CHECK-Benotung dient der verglei-
chenden Einordnung des Angebots
zum aktuellen Zeitpunkt der Analysever-
offentlichung.

BITTE BEACHTEN: CHECK-Analyse
ist kein “Wertpapierdienstleistungs-
unternehmen” und unterliegt nicht
dem Wertpapierhandelsgesetz.
CHECK handelt nicht mit Wertpapie-
ren und ist auch nicht an der Plat-
zierung von Finanzprodukten betei-
ligt. CHECK analysiert und bewertet
Finanzinstrumente wie geschlosse-
ne Fonds, neuerdings alternative In-
vestment KGs nach KAGB, die nur
mit einer Vertriebslizenz der BaFin
vertrieben werden dirfen. Unser
Analyseprogramm erstreckt sich in-
zwischen auch auf Anleihen und Ak-
tien. CHECK erstellt keine “Finanz-
analyse” im Sinne des § 34 b WpHG.
CHECK spricht keine Kaufempfeh-
lung aus und erhebt keinen An-
spruch auf eine vollstandige Dar-
stellung moglicher Risiken, die das
Anlageziel und/oder das Anleger-
vermogen gefahrden konnten. Auf
der CHECK-Homepage finden Sie
eine Nachanalyse der bisher verof-
fentlichten CHECK-Bewertungen
(Updates in etwa jahrlichem Ab-
stand). Diese CHECK-"Leis-
tungsbilanz” enthélt auch die Analy-
sen der Beteiligungsangebote, die
negativ verlaufen sind: Siehe “Nach-
CHECK”. Dank der NachCHECK-Er-
fahrungen wurde das CHECK-Ana-
lysesystem fortlaufend weiterent-
wickelt und verbessert. Zuséatzlich
werden neue Bewertungskriterien - z.
B. bei der Positionierung des Emissi-
onshauses in veranderten Mérkten - in
das bestehende CHECK-Bewertungs-
system aufgenommen und an das Risi-
ko-/Rendite-Profil des seit 1997 gelten-
den CHECK:-Sicherheits- und Rendite-
bewertungssystems angepasst. Der
CHECK:-Initiator analysiert Unterneh-
mensbeteiligungen seit 1991.

ALOCAVA REAL ESTATE FUND XIl GMBH & CO.
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Wichtiger Hinweis: CHECK untersucht und bewertet die Wirtschaftlichkeit alternati-
ver Investment KGs. Auch eine positive Benotung bedeutet keine Gewéahr gegen das
Verlustrisiko. Unternehmensbeteiligungen der hier untersuchten Art sind keine si-
cheren Geldanlagen im Sinne eines Pfandbriefs, einer Festgeldanlage oder eines

Sparbuchs. CHECK wertet Informationen des Angebotes zum aktuellen Zeitpunkt
der Emission aus. Spatere Ereignisse kdnnen eine Neubewertung erforderlich ma-
chen.

alocava Xll

Handelsgewinne mit Immobilien
Das Geschaftsmodell der alocava Real
Estate Fund Xl GmbH & Co. Ge-
schlossene Investment KG beruht auf
der Immobilienhandelstradition der
fairvesta-Gruppe, (nachstehend auch
fv genannt), Gewinne aus dem Immo-
bilienhandel zu erzielen (Uberwiegend
in den Segmenten Einzelhandel und
Baro). Damit will fairvesta fur ihre Anle-
ger eine zweistellige Vorsteuerrendite
erwirtschaften (geplant). Das Ge-
schaftsmodell, das CHECK seit Uber
einem Jahrzehnt kennt und mehrfach
gepruft hat, musste sich in Kaufer- und
Verkaufermarkten behaupten (z. B. in
der Finanzkrise). Vertrieblich und PR-
strategisch hatte das Emissionshaus
in den letzten 3 Jahren harte Heraus-
forderungen zu bestehen.

Plausibilitat des
Geschéaftsmodells bestatigt
Sowohl vor der Finanzkrise bis 2008,
wahrend der Krise bis ca. 2014 und
erst recht in den bereits leicht Uber-
hitzten Immobilienmarkten ab 2014
konnte das fairvesta-Management be-
weisen, dass ein partieller Leerstand,
falscher Mietermix, vernachlassigte
Objektverwaltung, falsche Versiche-
rungen und geplatzte Immobilien-
darlehen kein Hindernis, sondern ein
Grund liefern, Immobilien an géngigen
Standorten mit einem Abschlag vom
Verkehrswert zu kaufen. Diese Objekte
(Uberwiegend Buro, Einzelhandel)
werden renoviert (keine Kernsanie-
rung, aber im Rahmen eines Value Ad-
ded-Konzepts aufbereitet), professio-
nell und mietergerecht verwaltet und
damit fir nationale und internationale
Kéaufer fit gemacht. Diese, meist insti-
tutionelle K&ufer, erwarten von Immo-
bilien in ihrem Portfolio eines: einen re-
%elmaﬁugen langfristig belastbaren
ash Flow auf der Basis mdglichst ein-
heitlich zu verwaltenden Immobili-
eneinheiten, gebundelt in einem mog-
lichst groBen Objektvolumen, um Ska-
leneffekte der Verwaltung nutzen zu

koénnen.

Blick in die fv-Wertschépfungswerkstatt
Statt einer Aufzéhlung aller Immobilien-
performanceleistungen des Unterneh-
mens, die CHECK in der Vorgangerana-
lyse per Ende 2013 bereits in kumulier-
ter Form zuzuglich einiger Einzel-Immo-
bilientransaktionen gelistet hatte, soll
an dieser Stelle der genaue Blick auf
die alocava/fairvesta-System-Wertscho-
pungswerkstatt gerichtet werden. Deut-
lich werden soll, warum das Immobili-
enhandelsgeschéft als Value Added-
Transaktion in der Hand bewéhrter Pro-
fis wie dem fairvesta-Management kein
Zufall oder ein Gelegenheitsgeschéft
ist. Es ist bewiesen, dass dieses Ge-
schéft in allen Markten funktioniert. Der
Value-Added-Markt funktioniert in fal-
lenden, steigenden oder Uberhitzten
Markten. Es kommt darauf an, wie der
Spread und das Timing zwischen Ein-
und Verkauf genutzt wird, nicht nur dar-
auf, ob dem Immobilienhandler eine
gunstige Gelegenheit in den SchoB fallt.

Transparenz und Dokumentationspflich-
ten - faire Behandlung der Anleger
War es in Zeiten des stark hierarchisch
gepragten Immobilienhandelsgeschafts
ublich, dass die wichtigsten Know-how-
und Beziehungstrager des Unterneh-
mens ihr Wissen und ihren Erfahrungs-
vorsprung fur sich behielten und sich
gegen Verwasserung ihres Know-hows
geheimnisvoll isolierten, ist dies in Zei-
ten des KAGB nicht mehr moglich. Die
Transparenz und Dokumentations-
pflichten erzwingen frihzeitige, detail-
treue und vollstandige Berichte (inkl.
Lagebericht). Die Funktionstrennungen
zwischen KVG, Verwahrstelle und Ba-
Fin-Aufsicht, die Berichts- und Kontroll-
pflichten und die Sanktionsmdglichkei-
ten der BaFin und der Verwahrstelle bei
Transparenz- und Dokumentationsman-
geln sorgen daflr, dass das Experten-
wissen der wichtigsten Know-how-Tra-
ger "vom Kopf auf die FuBe" gestellt
wird. Es muss transparent, plausibel,
ununterbrochen Uberprufbar sein, einer
externen unabhéngigen Bewertung un-
terzogen werden und einer standigen

1,19

R = Marke gem. § 41 Markengesetz

Die CHECK-Ergebnisse:
Geschéiftsmodell: 1,1
Sicherheit: 1,08

legerorientierung: 1,08
Partnerwahl: 1,13
Rendite: 1,56

jahrzehntelange Erfahrung des Ini-
tiators im Immobilienhandel - erfol-
greiches Leistungsprofil bei Akquisi-
tion, Vermietung und Verwertung
von Wohn- und Gewerbeimmobilien

bisher nachweislich positive Ge-
samtperformance auf Immobilien-
und Fondsehene

Zugriff auf unterbewertete Immobi-
lienbesténde durch erfolgreiche
Vernetzung bei Banken, Insolvenz-
und Fondsverwaltern

Auslagerungsunternehmen erhihen
die Kontrolle und Effizienz - darun-
ter exklusive Makler- und Objekt-
vertriebsgesellschaften

flexible Anlagebedingungen verbiir-
gen hohe Einkaufsrenditen und
durchgehend gute Objektqualitdten

vorhildliche Verwaltung der Anle-
germittel und die zeitnahe Bewer-
tung der Immobilienbesténde si-
chern Transparenz und verléssliche
Geschéftsablaufe

keine vertriebsnahen Beiréate, vor-

bildlich Beteiligung der Anleger an
wesentlichen Entscheidungsprozes-
sen - auch unter dem KAGB

g & & & &

GESAMT-
NOTE:
1,19

(Immobilien Blind Pool)
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Risikokontrolle standhalten. Diese ab
2013 gesetzlich geforderten Stan-
dards des KAGB haben fundamental
dazu beigetragen, dass sich die Zahl
der Produkte auf weniger als ein Zehn-
tel reduziert hat. Dass alle fairvesta-Im-
mobilienhandelsfonds inzwischen un-
ter dem KAGB durch eine externe KVG
verwaltet werden, entspricht der kon-
sequenten FortfUhrung des fairvesta-
Geschaftsmodells, das bereits in der
vorregulierten Zeit die Wesensmerk-
male einer "fairen Anlegerbehandlung"
aufwies (Kernparagraf 26 Abs. 2 Nr. 6
des KAGB).

Kompetenzdokument Risikohandbuch
Das Kernstuck dieses Know-hows ist
das nach dem KAGB pflichtgeméaB
ausfuhrlich zu erstellende Risikohand-
buch, in dem das systematische Vor-
gehen zur Risikovermeidung und Risi-
koreduktion im operativen Geschéaftsa-
blauf detailliert aufgelistet sein muss.
Dazu sieht das KAGB einen regen In-
formationsaustausch zwischen Risi-
komanagement und unabhéangiger
Portfolioverwaltung vor. Das Risiko-
handbuch soll mindestens jahrlich
Uberarbeitet und angepasst werden.
Im laufenden Betrieb muss - nach der
KVG - die Verwahrstelle prtfen, ob und
wann ein Risikofall eingetreten ist. Dar-
aufhin muss dann ein abgestufter
Handlungsplan zur Risikoreduktion
einsetzen. Die Risikokontrolle auf
mehreren Ebenen des Immobilien An-
und Verkaufs sowie der laufenden Ver-
waltung fihrt dazu, dass die Doku-
mentationstreue in der Anwendung
des eigenen Know-hows eine neue
Qualitédt an Transparenz und Sorgfalt
erzwingt, die in der Branche - bis auf
Ausnhahmen - bisher unublich war. Da-
durch wird das Risikohandbuch zum
exemplarischen Know-how-Dokument
des Unternehmens.

Historisch zielgenaue
Bewertungen durch fv-Gutachter
Wie zielgenau z. B. die fairvesta
Immobilienbewertungen schon
vor dem KAGB vollzogen wur-
den, als die Fondsimmobilien
zum Kaufzeitpunkt verkehrswert-
gutachterlich eingewertet wur-
den, zeigt die nach KAGB pflicht-

Grundlagen. Ferner ist bei den aktuel-
len Zeitwerten zu berucksichtigen,
dass laufende Mietvertrage, die vor
dem Wechsel stehen, noch nicht ein-
gepreist wurden. In aller Regel werden
nach Renovierung und Modernisie-
rung der Objekte jedoch héhere Mie-
ten erzielt, so dass von Bewertungsre-
serven auszugehen ist, die bilanziell
noch nicht zum Tragen gekommen
sein kénnen.

ManBstab ist das 1,5 bis 2-fache
"Wenn sie das notleidende Immobili-
enpaket einer Bank uUbernehmen,
mussen Sie von 10 Objekten ein bis
zwei Kréten schlucken", so der Gene-
ralbevollméchtigte in einem jlngsten
CHECK-Analysegesprach. Diese "Kro-
ten" gehen dann in der Regel zum Ein-
kaufspreis (zuzuglich Miete wéhrend
der Haltedauer, die die Betriebskosten
decken) wieder an den Markt. Aller-
dings durchlaufen die Ubrigen Objekte
eine Aufbesserung, die die Fahigkei-
ten des Value-Added-Managers for-
dern. Denn hier mussen Standort-Due-
Diligence, Mietermix, Kaufkraft, Um-
satzstrategie im Segment Einzelhan-
del der GroBfilialisten (Beispiele:
REWE, ROSSMANN, RENO, LIDL,
EDEKA, METRO), Infrastruktur und &rt-
liche Genehmigungsbehdérden, der
Entwickler und Bautrager schlissig
und zlgig ineinandergreifen, damit
z. B. aus dem Einkauf eines in die Jah-
re gekommenen und von Modernisie-
rungsstau gekennzeichneten Einzel-
handelscenters im Umfeld einer mittle-
ren sachsischen GroBstadt fur ca. EUR
35 Mio. Kaufpreis inkl. Development
und Instandhaltung ein Gewinn in
Hohe des ca. 1,5 bis 2-fachen in ca. 3
Jahren erzielt werden kann (siehe Bei-
spielfallanalyse unten).

Typisches Investmentbeispiel
fur das fv-Geschaftsmodell
Ein zentrumsnahes Blro- und Verwal-
tungsgebaude in einer rheinischen

Metropole, Baujahr 1992 mit 14 Mie-
tern auf knapp 11.100 gm vermietba-
rer Nutzflache hat einen Leerstand von
knapp 25 % bei den Buroflachen und
knapp 39 % bei den Parkplatzen. Dank
des gutachterlich bestatigten guten
technischen Zustands und der Lage
an einem innerstadtischen Autobahn-
kreuz, einer BundesstraBe sowie einer
gunstigen OPNV-Anbindung, bietet
dieses Objekt "ideale" Voraussetzun-
gen fir einen Opportunity-/Value-ad-
ded-Investor. Den  Verkehrswert
schétzt ein etablierter Immobiliengut-
achter (Gutachten eines international
aufgestellten Makler- und Immobilien-
experten und von der BaFin geneh-
migt), der das Objekt "vollumfanglich
besichtigt" hat, Anfang 2015 auf einen
Marktwert von ca. EUR 13 Mio. Da die
Mietvertrdge eine durchschnittliche
Restlaufzeit von unter 2 Jahren haben,
die Rdume nicht mehr zeitgemaB aus-
gestattet sind und haufige Mieterwech-
sel fur eine hohe Fluktuation sorgen,
hat der Value-Added-Manager die
Chance, angesichts eines deutlich un-
ter Verkehrswert gezahlten Kaufprei-
ses, diejenigen Kapitalreserven einzu-
setzen, die fur die Modernisierung und
Optimierung einer langfristigen Ver-
mietungsperspektive fur vorhandene
und neue Mieter erforderlich sind.

Klassische Herausforderungen
Die Buroimmobilie weist im Objektver-
gleich am Mikrostandort (einem wach-
senden Gewerbegebiet der rheini-
schen GroBstadt) héhere Mieten auf.
Die Mieten erscheinen im Standortver-
gleich "overrented" und der Leerstand
weist gutachterlich eine durchschnittli-
che Vermarktungsdauer von 15 Mona-
ten auf. Allerdings haben die Mieter
eine gute bis durchschnittliche Bo-
nitat, neu fertig gestellter Buroraum ist
im Umfeld der lokalen Region schon
zu 83 % vorvermietet, ein Nettozu-
wachs an geeigneter Buroflache fur
gréBeren Flachenbedarf ist faktisch

Opportunity-/Value-Added-Investment-Beispiel
Modellhafte Darstellung: Ankauf * Renovierung * Beseitigung des Leerstands * Verkauf
Verkauf nach ca. 24 bis 36 Monaten

gemaB zu erfolgende aktualisier-

te Marktwertbewertung: Aus-

kunftsgemé&B wichen deren Ver-
kehrswerte durchschnittlich le-

diglich um 5 % von den ur-

sprunglichen, zeitweise bis zu 3

Jahren alteren Verkehrswertta-

xierungen ab. Die auf Basis die-

ser Verkehrswert zugeteilten Ge-

winnzuweisungen zu den Kapi-

talkonten der einzelnen Fonds,

wie sie z.B. in der fv-Leistungsbi-
lanz 2011 ausgewiesen wurden,

Ankauf 2015 Mietentwicklung/Kosten Verkauf Anfang 2017
Leerstand 28 % 15 % 5%
Mieteinnahmen EUR 995.346 1.206.776 1.330.038
Kaufpreis inkl. NK EUR 10.100.000
Kosten Renovierung EUR 1 Mio.
Eingesetztes Kapital EUR 10 Mio. 11 Mio.
Bewirtschaftung EUR 0,1 Mio. 0,1 Mio. 0,1 Mio.
Verkaufspreis 13,5-fach EUR 17.955.517
Gesamtaufwand EUR 11.550.000
Gesamtertrag nach allen Kosten EUR 6.405.518
Multiple auf eingesetztes Kapital 1,8-fach

beruhen daher auf belastbaren
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nicht vorhanden. Der Nachfraguber-
hang zwingt die flachesuchenden Fir-
men zu Kompromissen bei Ausstat-
tung und Preis. Die Attraktivitdt der
Rheinmetropole, der Bevdlkerungszu-
wachs von voraussichtlich 10 % bis
2030, die anziehende Konjunktur so-
wie die hohe Flexibilitdt der Raumauf-
teilung des Gebaudes mit ausrei-
chend technischen Ausbaureserven
(Deckenverkabelung) und der gutach-
terlich bestatigte "sehr gute Bauzu-
stand" der Gewerbeimmobilie sorgen
fur eine renditestarke Wertsteige-
rungsperspektive.

Nachfrageliberhang von
Mietern und Kaufern
Der Mieter-Nachfragetberhang
kommt von Versicherungsunterneh-
men, der Auto- und Medienindustrie.
Der Beschaftigungszuwachs von zur-
zeit 2,1 % p.a. an einem Standort mit
"hervorragend qualifizierten Arbeits-
kréften" (Gutachter) sorgt fur histo-
risch sinkende Leerstandsquoten von

Abbildung 9 - Transaktionsvelumen nach Risikoklassen

wert. Auf Basis der Sollmiete und des
aktuell héheren Mietniveaus in diesem
Objekt errechnet sich ein Soll-Kau-
preisfaktor des 7,7-fachen.

Risikobetrachtung

Sollte es nicht gelingen, auf dem bis-
her héheren Mietniveau, sondern auf
dem niedrigeren, gutachterlich ermit-
telten Vergleichsniveau die unvermie-
teten Restflachen zu vermieten, ergibt
sich auf Verkehrswertbasis bei Vollver-
mietung das 8,6-fache (bei einer Miet-
steigerung von 2 % p.a). Fur eine dy-
namisch wachsende Rheinmetropole
im 10. Laufzeitjahr das 10,3-fache. Im
Verkaufsfall ist nach unserer Einschét-
zung mindestens mit dem ortsublich
12-14-fachen zu rechnen. Auch bei
vorsichtiger Betrachtung kann ein Er-
I6s von 3 Jahresmieten erzielt werden
(siehe S.3 "Opportunity-Value-Added-
Investment").

Zum aktuellen Immobilienmarkt fiir

Objekte aus Sonder-
. situationen

Die europaischen

2008 2009 2010 2011 2012

B Core M Core plus [ Value Add

Der Opportunity-/Value Added-Immobilienhandel ist
eine Nische flr Spezialisten. Von jahrlich ca. EUR 50
Mrd. Transaktionsvolumen dieses Marktes entfallen ca.
10 % auf diese Nische, Quelle der Grafik: JLL 2015

./. 10 % zum Vorjahr. Fur eine rendite-
starke Exitperspektive kommt vorteil-
haft eine nach soliden Anlagen dran-
gende Kauferschicht aus in- und aus-
landischen Publikumsfonds, Corpora-
tes, Family-Offices, Spezialfonds, Im-
mobilien AGs, Reits und Asset-
/Fondsmanagern hinzu. Diese Inves-
toren dréangen - durch Zinsverluste an
den Kapitalméarkten getrieben - auf
den Gewerbeimmobilienmarkt. Immo-
bilienakquisitionen behaupten sich
zunehmend gegen risikoreichere An-
leiheinvestitionen, trotz sinkender Im-
mobilienrenditen unter 4 % p. a.

Herausforderung fur den
Immobilienhandiler
Der gezahlte Kaufpreis liegt im Bei-
spielfall deutlich unter dem Verkehrs-

2013

| Opportunistisch

Banken mussen re-
gelmaBig Immobili-
en abwickeln, deren
besicherte Kredite
notleidend gewor-
den sind. Diese
"Sondersituationen"
werden nicht offen
am Immobilienmarkt
ehandelt. Daher
ehlt eine offizielle
Statistik flr den Va-
lue-Added-Markt.
Dennoch verzeich-
nen die einschlagi-
gen Bodrsen einen
wachsenden Deal-
Flow an Bankver-
wertungen aus not-
leidend gewordenen
Immobilienkrediten,
darunter zahlreiche
Banken und Spar-
kassen, die sich von
ihren Problem-Immobilienengage-
ments in ihrer Region trennen wol-
len, um ihre Bucher von notleiden-
den Krediten zu bereinigen: "The
hundreds of smaller German banks
(Sparkassen) have always dealt with
their problems internaly. Even so,
German banks will continue to sell
loans, ..". Die deutschen Banken se-
hen den Verkauf notleidender Kredi-
te inzwischen als Teil ihres Standard-
geschéafts ("As part of their standard
tool kit") und man erwartet einen ste-
ten Zufluss an "small und _mid-sized
deals."(aus: "European Distressed
Investors Pivot East and South",
DebtX, Summer 2015). Die DebtX ist
die weltweit gréBte Bérse flr Immo-
bilienkredite mit einem Jahresum-
satz von durchschnittlich mehr als

2014 Q115

USD 20 Mrd. In Europa wickelten in
2014 Uber 80 Banken den Verkauf
von Immobilienkrediten an der Deb-
tX ab. "What's driving Loan Sale Vo-
lume?" (DebtX, Summer 2014). Zu-
gang zur DebtX haben nur institutio-
nelle Investoren, die fir ihre Teilnah-
me einen aufwandigen Qualifizie-
rungstest durchlaufen und_eine
sechs- bis siebenstelligen Glaub-
wurdigkeitseinlage einbringen mus-
sen.

Katalysator Basel Il

Zum Markt gehoren auch direkt ver-
mittelten Deals an deutsche Oppor-
tunity/Value-Added-Fonds hinzu, die
z. B. durch Immobilienbanken ver-
mittelt werden. Diese Spezialisten
haben sich auf die Segmente Value
Added und OpPortunlty konzen-
triert. Die Basel lll-Eigenkapital-Risi-
ko-Quoten tragen erheblich zum Va-
lue-Added-Umsatz bei, weil die Ban-
ken durch den Verkauf ihrer abge-
schriebenen Forderungen ihre Ei-
genkapitalquoten stérken kénnen.

Wie funktioniert das Geschéfts-
modell bei alocava/fairvesta
Neben einem jahrzehntelangen Erfah-
rungswissen und einer exzellenten
Analyse des értlichen Marktes treten
unter KAGB-Bedingungen besonders
die organisatorischen Fahigkeiten
und die systematische Arbeitsweise
des Property- und Portfoliomanagers
in den Vordergrund. Konsequente Ar-
beitsdisziplin, prazise Verhandlungs-
fihrung, genaueste Vor-Ort-Priifung
und Vertragsanalyse sowie Ausdauer
beim Bestehen auf vorvertraglichen
Nachbesserungen oder einer Kom-
pensation in Geld. Beispiel Knack-
punkt Brandschutzanlagen in Ein-
kaufszentren, die nicht (mehr) den
Standards entsprechen, Konsequenz:
das Ubertragungsgeschéft wird erst
nach Abnahme der Nachbesserung
oder Kompensation in Geld vollzogen.
Zu den fairvesta-Vorzigen kommt der
Zugriff auf ausreichend Eigenkapital
und die hohe Qualifikation des Ver-
triebs hinzu. Die internen Arbeitsab-
laufe werden regelmaBig kontrolliert
und dokumentiert. Dadurch ist ein ge-
nauer Nachvollzug aller Entschei-
dungsprozesse und der operativen
Handlungen mdglich. CHECK konnte
wiederholt an Beispielablaufen die
straffe Organisationsstruktur, die um-
fassende Kontrolle und das prazise Ti-
ming der Geschaftsablaufe nachvoll-

ziehen.

Refinanzierung systemimmanent
Der schulden- und lastenfreie Immobi-
lien-Einkauf schafft Werte mit hohen
Substanzquoten. Im Vergleich der
Verkehrswerte zu den Kaufpreisen
werden regelmaBig Objekte erwor-
ben, die immobilienwirtschaftliche Re-
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serven aufweisen. Die Haltedauer liegt
erfahrungsgemaB zwischen wenigen
Monaten und ca. 3 - 5 Jahren. In eini-
gen Fallen war die Haltedauer langer,
wenn z. B. die VerauBerungsperspek-
tive unter den Erwartungen blieb. Die
Geduld, den optimalen Zeitpunkt ab-
zuwarten, hat sich in aller Regel be-
wahrt. Die fv-Immobilientransaktionen
der letzten 2 Jahre haben die erwarte-
ten Erlése erwirtschaftet und konzep-
tionsgeméaB Reinvestitionen ermdg-
licht, die ihrerseits teilweise in kurzer
Frist zu weiteren Erldsen gefuhrt ha-
ben. Lagen die Kaufpreise vor Jahres-
frist noch durchschnittlich ca. 40 %
unter den Verkehrswerten, so verrin-
gert sich der Abstand vom Kaufpreis
zum Verkehrswert auf durchschnittlich
25 % - 30 %. Gleichzeitig erhdhten
sich die Verkaufspreise Uberproportio-
nal, so dass per Saldo eine vorteilhaf-
te, mindestens planméaBige Erlésper-
spektive entstanden ist.
CHECK-Geschaftsmodell: 1,1

Auflésungsperspektive
fur weitere Fonds

Die fv-Fonds verzeichnen durch Rein-
vestitionen kontinuierliche Wertsteige-
rungen. Sowie die Renditeziele in
etwa erreicht sind, werden weitere
Exits vorgenommen. Die Geduld der
Anleger, von der Investitionsphase an
gerechnet, zusammen mit dem Mana-
gement viele Jahre auf guinstige Exits
zu warten, wird sich rechnen. Nach
CHECK-Auffassung werden die nun-
mehr unter einer externen KVG ver-
walteten Altfonds-Anleger fur ihre Be-
teiligungstreue belohnt werden. Fur
die Einmalzahler des Fonds 1, die die
gesamte Laufzeit beteiligt waren, wird
voraussichtlich eine 2-stellige Vorsteu-
errendite erzielt werden.

Markt statt Marketing
Von Vorteil ist bei der fv-Strategie,
dass der Aufldsungszeitpunkt eines
Fonds nicht aus Marketinggrinden
forciert wird. Auch wenn dadurch eine
langere Laufzeit in Kauf genommen
werden muss. Diese Geduld ist wirt-
schaftlich sinnvoll. Denn der laufende
Miet-Cash-Flow reicht auch bei den
weniger nachgefragten Objekten in
strukturschwachen Gebieten aus, die
laufenden Betriebskosten zu decken
und einen kleinen Deckungsbeitrag
zu erwirtschaften. Diese Objekte
(CHECK hat sich Uber das gesamte
fv-Portfolio per Ende 2013 einen
Uberblick verschafft), machen maxi-
mal 10 % des Gesamtportfolios aus
und sind auf mehrere Fonds unter-
schiedlich verteilt. Die Uberwiegende
Zahl der Objekte erflllt mindestens
die prospektierten Renditeerwartun-
gen. Denn in nahezu jedem Fonds
sind Objekte mit einem nennenswer-
ten Portfolioanteil, die die Gesamtren-
dite deutlich aufbessern kénnen. So

war es bisher mdglich, eine 2-stellige
oder hohe einstellige Gesamtrendite
pro Fonds zu erzielen. Einschréankung
fur Altfonds: durch das KAGB und die
geanderten Bewertungspflichten nach
dem Investmentgesetz erfolgt die Be-
wertung im Jahr der Anschaffung zum
Kaufpreis ohne die Zuweisungsmog-
lichkeit stiller Reserven. Dies fuhrt bei
Altfonds zu Nachteilen, wenn nicht
alle Investoren gleich lang beteiligt
sind. Erfasst sind insbesondere Anle-
ger, die nicht bis zum Laufzeitende
des Fonds beteiligt bleiben (bzw. eine
klrzere Laufzeit optioniert hatten).
Auch Ansparer sind von diesem Effekt
der reduzierten Zuweisungsmoglich-
keit stiller Reserven im

tal geschaffen werden, wenn der Ab-
verkauf nach ca. 1-5 Jahren
grundsatzlich gelingt. Dieser Ablauf ist
Kernbestandteil des fairvesta Ge-
schaftsmodells.

Flexibilitat
bei der Portfoliomischun%
Weiterer Kernbestandteil der Schaf-
fung hoher Substanzquoten ist die
Reinvestition der Ruckflusse aus mog-
lichst zeitnah verauBerten Immobilien.
Nach bisherigem Prognosemodell
sollen spatestens nach 3 Jahren 85 %
des Objektbestandes zu ca. 80 % der
Verkehrswerte verauBert werden. So
ist es moglich, dass die Verkehrswerte
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wohl lassen roBe,
Standortqualitdt, Volumen, Einkaufs-
faktor und Verbesserung der Mieter-
struktur sowie Steigerung der Miete
darauf schlieBen, dass das fv-
Fondsmanagement seinen Anlagezie-
len mindestens gerecht wird. Diese
waren aller Voraussicht nach noch
deutlich Ubertroffen worden, wenn
das letzt- und vorletztjahrige, rufsché-
digende Stérfeuer aus der korrupten
deutschen Sensationspresse und der
bezahlten "PR-Spezialisten" unterblie-
ben ware.

Das Value-Added-Prinzip
im Immobilienhandel
Im Wertvergleich zu den Kaufpreisen
werden regelmaBig immobilienwirt-
schaftliche Reserven erworben, die in
der Regel zwischen wenigen Monaten
und ca. 3 Jahren liquiditdtswirksam
realisiert werden. Hohe Substanzquo-
ten schaffen Risikopuffer, die auch in
Marktschwachephasen elementare
Entnahmen erlauben. Kombiniert mit
dem faktisch praktizierten fairvesta-
Verzicht auf Fremdmittel entsteht ein
hohes MaB an Investitionssicherheit.
Bei erzielten Objektrenditen von histo-
risch durchschnittlich 11,8 % kann,
nach Abzug der laufenden Kosten,
weiteres zusatzliches Investitionskapi-

des Immobilienbestandes das Emissi-
onsvolumen deutlich Ubersteigen, ob-
wohl das investierte Nettokapital
zunachst nur ca. 86,4 % des platzier-
ten Gesamtkapitals ausmacht (siehe
Grafik). Fazit: Ein Wertverfallrisiko un-
ter Einkaufpreis ist - auch in Krisenzei-
ten - héchst unwahrscheinlich.

Validitat der
Verkehrswerte bestéatigt

Die Stichhaltigkeit der Verkehrswert-
gutachten als Basis fur die Einschét-
zung des tatsachlichen Verkaufspo-
tenzials wurde durch die externen Be-
werter im Auftrag der KVG mit gerin-
gen Abweichungen grundsétzlich be-
statigt. CHECK hat dies an mehreren
in 2012 abgewickelten An- und Ver-
kaufsbeispielen vor Einfuhrung des
KAGB untersucht. In allen Fallen
konnten die Gutachterwerte im Markt-
vergleich bestéatigt werden.

Warum verkauft fairvesta

haufig unter Verkehrswert?
Der Vorteil liegt in der erhéhten Um-
schlagsgeschwindigkeit. Dieser Vor-
teil ist groBer als einen hdéheren Ver-
vielfaltiger im bestehenden Markt ab-
zuwarten. Stichprobenbeispiele hat
CHECK in den fairvesta-Geschéaftsrau-
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men selbst ausgewahlt. CHECK hat
sich zu einzelnen Geschéaftsvorfallen
notarielle Kauf- und Verkaufsvertrage,
Verkehrswertgutachten, An- und Ver-
kaufsprotokolle sowie den Schriftver-
kehr (E-Mails, Briefe, Maklerangaben,
Exposés, Reparaturrechnungen, Mie-
terlisten mit den Mieteinnahmen, Miet-
vertrage) vorlegen lassen.

Testierte Exitperformance

Den ersten gréBeren Fondsexit schaff-
te fairvesta zum HOhepunkt der Fi-
nanzkrise und verhalf den fairvesta II-
Anlegern zu einer 2-stelligen Nettoren-
dite. Nach einer durchschnittlichen Be-
teiligungsdauer von 5 Jahren wurden
per 30.06.11, bezogen auf die Halte-
dauer, 12,37 % p. a. (linear) erzielt.
Das Testat des Wirtschaftspruifers liegt
vor. Auf CHECK-Nachfrage war die Er-
gebnisrechnung zum aufgeldsten
Fonds Il (durchschnittlich "realisiertes
Jahresergebnis") ausdrtcklich Gegen-
stand der Prifung!

Fairvesta: ein mittelstandischer

Immobilienkonzern
Per 31.12.2014 verzeichnete fairvesta
ein kumuliertes Gesamtzeichnungsvo-
lumen von Uber EUR 1 Mrd., einge-
zahlt von ca. 18.000 Anlegern. Der Im-
mobilienbestand wuchs auf Uber
738.000 gm Vermietungs-, Uber ca.
1.515.000 gm Grundstlcksflachen.
Ferner gerhdéren 1.454 Wohn- und
1.326 Gewerbeeinheiten, Uber 3.157
Tiefgaragenstellplatzen, ca. 203 Gara-
gen und ca. 17.103 PKW Stellplatzen
(Objekte des aufgeldsten Fonds Il, Pri-
vate Placement, Maximus und Cronos
sind nicht enthalten) zum aktuellen
Portfolio. Durchschnittlicher Kauf-
preis/gm per Ende 2014: EUR 652,-,
Kaufpreisfaktor kumuliert: 8,10-fach.
Durchschnittliche Mietrendite kumu-
liert: 10,84 %. Bemerkenswert ist, dass
trotz Anstieg der Kaufpreisfaktoren in
den letzten beiden Jahren die Mietren-
diten im gleichen Zeitraum noch etwas
starker gestiegen sind. Damit gehort
fairvesta im Segment der geschlosse-
nen Immobilienfonds zu den Marktfih-
rern der deutschen Immobilienbran-
che.

Renditeermittlung durch
Vermégenswertvergleich
Samtliche von fairvesta erworbenen
Objekte werden ins Verhaltnis von
Kaufpreisen zuzuglich der kumulierten
Kosten zu den Verkehrswerten ge-
setzt. "Die Berechnung der Nettorendi-
te ist plausibel und aus den vorliegen-
den Unterlagen nachvollziehbar', re-
sumieren die Wirtschaftsprufer zu der

zitierten Leistungsbilanz.

An- und Verkaufspriifungen
von fairvesta-Transaktionen
CHECK hat im Rahmen einer Vorgéan-
geranalyse fairvesta-Immobilientrans-

aktionen im Wert von ca. EUR 70 Mio.
eingesehen, die sich auf Objekte der
Fonds VIl und IX beziehen. In den Fal-
len, in denen Exits bereits erfolgt sind,
konnten deutlich zweistellige Brutto-
objektrenditen ermittelt werden (Kauf-
preise, kumulierte Kosten, Haltedauer,
Verkaufspreise). Bemerkenswert ist,
dass trotz gestiegener fv-Einkaufsfak-
toren in den letzten 2 Jahren die Miet-
rendite im gleichen Zeitraum um ca. 1
%gestiegen ist! Ein Beweis, dass das
fv-Geschaftsmodell auch in Verkaufer-
markten funktioniert.

Controlling vor Ort

Das Controlling vor Ort nimmt das Ma-
nagement durch beauftragte Dritte
oder mit Hilfe einer "Fernwartungs-
Software" wahr. Die Objektverwalter
werden mit Hilfe moderner Kamera-
und Sicherheitstechnik kontrolliert. Bei
Bedarf kann sofort reagiert werden.

Sozialvertragliches
Immobilienmanagement
"Wir erhdhen die Miete nicht", so As-
setmanager handlungsbevollmachtig-
ter Otmar Knoll, "in aller Regel be-
schranken wir uns auf die Optimierung

Teamgeist und straffes
Flihrungsmanagement
Zum Fuhrungsteam gehéren: Her-
mann Geiger, Dr. Heinrich Wohlfarth,
Otmar Knoll, Edelgard Knoll, Jasmin
Knoll, Julian Hummel, Wolfgang Vier-
eck, Horst Bretscher, Ulrich Asch-
mann, Reinhard Niederlander, Jochen
Gussow und Wolfgang Knap. In der
nun dreizehnjahrigen Unternehmens-
geschichte konnte das Management
zeigen, dass das Anlegervertrauen in
die weit reichende Entscheidungs-
kompetenz des Managements ge-
rechtfertigt ist. Zu den Leistungstréa-
gern, dem Kernmanagement des seit
13 Jahren erfolgreich operierenden
Teams, gehoéren Hermann Geiger (22
Jahre Bankvorstand, Schwerpunkt Im-
mobilien 10 Jahre fairvesta) und Otmar
Knoll (Betriebswirt und Immobilien-
sachverstandiger, uber 30 Jahre Erfah-
rung, 13 Jahre fairvesta). Zu dem
Team aus 12 fv-FUhrungsmanagern
kommen bundesweit mehrere Dut-
zend Makler hinzu. Die Entschei-
dungsprozesse werden regelmaBig
mehrfach Uberprift und zigig umge-
setzt. Daflr steht auch die AVANA ein,
die das Risikomanagement verantwor-
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der Verwaltung und des Mietermixes
und betreiben Leerstandsbeseiti-
gung." Schon der normale Mieter-
wechsel von 3 %- 4 % p. a. ergibt die
Chance attraktiver Neuvermietungen.

Finanzierung: Faktisch ohne, vor-
sichtshalber mit Fremdkapital geplant
Die CHECK-Musterrechnung kalkuliert
ohne Fremdkapital. Dies ist bei fv bis-
her auch Ubliche Praxis. Da es jedoch
sein kann, dass sich zum Beispiel die
Abwicklung eines groBen Verkaufs-
deals langer als geplant hinziehen
kann und ein vorubergehender Liqui-
ditédtsengpass fur fallige Auszahlungen
entstehen kénnte, hat das Fondsma-
nagement den Einsatz von Fremdkapi-
tal grundséatzlich eingeplant.

tet. Das Schllsselpersonenrisiko wur-
de verantwortungsbewusst durch qua-
lifiziertes Personal reduziert.

Beteiligungsunternehmen
Anleger kdnnen sich als Kommanditist
(direkt oder Uber die Registertreu-
hand-Kommanditistin), an der alocava
Real Estate Fund XIl GmbH & Co. ge-
schlossene Investment KG, Tubingen,
beteiligen. Mindestzeichnungssumme
sind EUR 10.000 zzgl. 5 % Agio, frihe-
ste Kundigung ist nach 10 Jahren
mdglich. Es sei denn, die Gesellschaf-
ter beschlieBen, die Laufzeit um bis zu
5-mal um je 1 Jahr zu verldngern. Ent-
nahmen bis zur H6he von 6,5 % p.a.
sind mdglich. Mdglich ist auch, keine
Entnahmen vorzunehmen, um damit
zur Erhéhung des Cash Flows und da-

. S ejte - 6 -



m

mit zur héheren persdnlichen Anleger-
rendite beizutragen (siehe: Zur Rendi-
tekalkulation). Aus steuerlicher Sicht
wird mit Immobilien gehandelt, daher
erzielen die Investoren Einkinfte aus
Gewerbebetrieb. SystemgemaB wer-
den die Immobilien deshalb steuerlich
nicht abgeschrieben, sie gehdren
zum Umlaufvermdégen der Gesell-
schaft. Fonds der Kategorie "Halten
und Verwalten" mussen dagegen ab-
schreiben (Wertminderung in der Bi-
lanz). An ihre Stelle treten die Bewer-
tungsvorschriften des KAGB (jahrliche
Bestimmung des Nettoinventarwer-
tes/Verkehrswertes) nach dem Invest-
mentgesetz.

Genehmigte Anlagebedingungen
friher: Investitionskriterien
Zweck der Gesellschaft ist die Erstei-
gerung, der An- und Verkauf von Im-
mobilien aus Bankverwertungen,
Zwangsversteigerungen und Erbaus-
einandersetzungen sowie deren Ver-
mietung bzw. Verwaltung und Verkauf.
Gekauft werden darf z. B. - durch-
schnittlich inkl. Instandhaltungsauf-
wendungen nur zum maximal 12,5-fa-
chen der Jahresnettokaltmiete zuzig-
lich Anschaffungsnebenkosten (Mak-
ler, Notar, Gutachter, Grunderwerbs-

steuer, und Umsatzsteuer).

Zu den
gehdren:
- Die Objekte mussen einen Mindest-
verkehrswert von EUR 500.000 haben
- in Deutschland ansassig sein

- mindestens zu 60 % aus Einzelhan-
dels und Buroobjekten bestehen

- und spétestens nach 36 Monaten die
erforderliche Portfoliomischung auf-
weisen.

weiteren Bedingungen

Friher gehérten noch weitere binden-
de Kriterien zur Investitionsvorgabe,
die auskunftsgemaB weiterhin gelebt
werden sollen, soweit sie nicht mit
den Anlagebedingungen kollidieren:

- Der Weiterverkauf soll im Durch-
schnitt spéatestens innerhalb von 3
Jahren erfolgen.

- Nicht investiert werden darf in sanie-
rungsbedurftige Immobilien mit Repa-
raturstau (unuberschaubares Kosten-
risiko), wenn mehr als 50 % des Kauf-
preises investiert werden mussten.

- InstandhaltungsmaBnahmen durfen
25 % der Verkehrswerte Uberschrei-
ten, wenn der Beirat zustimmt.

- Die Vorlage eines professionellen,
unabhangig und extern erstellten Ver-
kehrswertgutachtens pro Obijekt,
muss neuerdings ohnehin durch die
KVG beauftragt werden.

- Der Anlegerbeirat hat zu jedem Ob-
jekt auch unter dem KAGB eine Stel-
lungnahme abzugeben (Zustimmung
oder Ablehnung soll fur die Ge-
schéftsfuhrung bindend sein).

Fazit: fairvesta hatte traditionell sehr
differenzierte Investitionskriterien. Nun
ist unter dem KAGB ein Investitions-
rahmen geschaffen worden, der deut-
lich mehr Flexibilitat erlaubt. Die Krite-
rien sind einfach und klar und kénnen
ohne groBen Aufwand nachvollzogen
werden.

Beiratsentscheidung
soll weiterhin bindend sein
Demnach soll ein Entscheid eines ge-
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bildeten Beirates gegen einen Kauf fur
die Initiatorin bindend sein. Der An-
kauf der Objekte soll, wie bisher, nur
mit Zustimmung eines aus dem Kreise
der Anleger gewéhlten Beirates erfol-
gen. Dieser beschlieBt mit einfacher
Mehrheit. Trotz nicht abbedingbarer
Alleinverantwortung durch die KVG
will das fairvesta-Management aus-
dricklich an dieser Praxis des anlege-
rorientierten Investmentstils festhal-
ten.

Verwabhrstelle -
erfahrener Partner

Die Einhaltung der Anlagerichtlinien,
die zuvor von der BaFin genehmigt
wurden, mussen von der KVG und der
Verwahrstelle und indirekt auch durch
die BaFin selbst kontrolliert werden.
Die Mittelverwendungskontrolle friihe-
rer Prdgung liegt nun im Verantwor-
tungsbereich der Verwahrstelle, hier
der angesehenen Hamburger Steuer-
beratungsgesellschaft Rédl & Partner,
die sich im Fondsgeschaft und des-
sen Controlling seit Jahrzehnten ex-
zellent auskennt.

Externe Kapitalverwaltungsgesell-
schaft gut ausgesucht

Die Wahl des fv Management bei der

Suche nach einer fachlich geeigneten

externen KVG ist auf die AVANA Invest

GmbH in Minchen gefallen. Mit Be-
dacht wurde die Minchner Fondsver-
waltung als externe KVG engagiert.
Die AVANA ist dank ihrer Expertise im
Wertpapier-Fondsgeschaft ein guter
Partner eines mittelstandischen Immo-
bilienunternehmens fir den geregel-
ten Markt. Mitte 2015 wurde die AVA-
NA-Immobilienexpertise durch Herrn
Roger Welz beachtlich erweitert. Der
Immobilienprofi ist seit Uber 30 Jahren
im Immobiliengeschaft aktiv, darunter
seit 1992 fur die Commerz Real, fur
die er das Investmentgeschéft aufbau-
te. DarUber qualifizierte er sich fur das
institutionelle Immobiliengeschaft der
Commerzbank AG. Ferner flhrte er
darauf die Geschafte der MEAG MU-
NICH ERGO, der Aberdeen Immobili-
en Kapitalanlagegesellschaft sowie
der WertSecur GmbH. Damit verfugt
die AVANA nunmehr - neben den bei-
den gestandenen AVANA-Geschéafts-
fuhrern (Gétz J. Kirchhoff und Thomas
Uhimann) - als Service-KVG im Seg-
ment Immobilien-AlF’s Uber jene fur
die Publikums- und Special AlFs zu-
satzliche Fachkompetenz, um z. B.
das Risiko-Management fUr die unter
AVANA Verwaltung genommenen 13
fairvesta-Fonds professionell betreuen
zu kénnen.

CHECK-Partnerwahl: 1,13

Der Beirat lobt
die fv-Fiihrungsqualitét
Anlegerbeirate bekundeten, dass die
Geschaftsfihrung zu den Gesellschaf-
terversammlungen "gut vorbereitet"
war und dass alle relevanten Unterla-
gen und Einzelbelege zur Einsicht vor-
lagen. Die in den Bilanzen ausgewie-
senen Feststellungen und Ergebnisse
wiesen nach Stichprobenkontrolle
"keine UnregelméBigkeiten" auf. Unter
den Beiraten sind erfahrene Unterneh-
mer (Aufsichtrate, Geschéftsfihrer),
die sich mit hohen Summen beteiligt
haben. Darunter Profis der Immobili-
enwirtschaft, die tUber eine hohe kauf-
mannische Kompetenz verfugen. Her-
vorgehoben wird zum Beispiel die
"Transparenz der Ertragserzielung" so-
wie die "Logik des fairvesta-Systems",
das ihre Erwartungen ubertroffen
habe. Betont wurde die "totale Trans-
parenz'. Sie lasse "keinen Zweifel an
der Seriositat von fairvesta offen". Ein
anderer hebt hervor, dass der Regis-
tertreuhander "nie Einfluss auf das Ab-
stimmungsergebnis genommen hat".
Ein Augenmerk richtete ein Beirat auf
die Zahlungsflisse und stellte fest,
dass "der jeweilige Kaufpreis zu 100 %
auf das Konto des jeweiligen Fonds
geflossen" sei. Dazu seien "Original-
kontoauszlige" gesichtet worden. "Je-
der Anleger hat jederzeit uneinge-
schrankte Bucheinsicht." Fairvesta
verdiene "uneingeschranktes Vertrau-
en". Aus aktuellem Anlass bekundete
ein Anleger-Ehepaar aus Salzburg: "in
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den letzten Monaten hatte ich ... viel
Angst, weil man immer wieder negati-
ve Schlagzeilen im Internet lesen
konnte, die sich aber Gott sei Dank
nicht bestétigten. Fairvesta ist ein tol-
les, ehrliches Unternehmen, wo man
wirklich noch mit ruhigem Gewissen
sein erspartes Geld anlegen kann und
sogar noch tolle Zinsen zum gespar-
ten Kapital bekomm!" (die Mails und
Berichte liegen CHECK in Kopie vor).
Anlegerorientierung: 1,08

Platzierung und Finanzierung
Geplant ist ein Emissionsvolumen von
EUR 100 Mio., vollstdndig finanziert
durch Kommanditeinlagen, zuzuglich
5 % Agio. Fur den Fall, dass in der ge-
planten Zeichnungsperiode nicht min-
destens EUR 10 Mio. platziert werden,
steht die persénlich haftende Komple-
mentarin im Ruckabwicklungsfall far
die Kosten der Platzierung bis zu einer
Hohe von EUR 1,8 Mio. ein.
CHECK-Sicherheit: 1,08

Kosten im Griff

Far Instandhaltung und Revitalisierung
der Immobilien werden ca. 3,25 % und
fur das Mietausfallwagnis 1,6 % p. a.
der Mieteinnahmen geplant. Die an-
fangliche Gesamtkostenquote wird mit
17,66 % beziffert. Die Platzierungsko-
sten von ca. 7 % auf das eingeworbe-
ne Kapital fallen konservativ aus
(Markt bis zu 13 %).

Zur Renditekalkulation
Beispielhaft errechnen sich, je nach
der Option Entnahme oder ohne Ent-
nahme unterschiedliche Auszahlun%s—
und Wertsteigerungsverlaufe. CHECK
nimmt an, dass sich die Reinvestitio-
nen im 3-Jahresabstand wiederholen
kdnnen. Dabei rechnen wir mit einem
Wertzuwachs von 20 % - 30 % in 3 Jah-

ren. Das sind Erfahrungswerte aus
den Transaktionen der letzten Jahre.
Die Verkehrswerte lagen in der Regel
mindestens 30 % Uber den Kaufprei-
sen, die bei der VerauBerung realisiert
wurden. Auch wenn die VerauBerun-
gen nicht auf Verkehrswertniveau,
sondern darunter erfolgten, erhdhte
sich im Ausgleich dafir die Um-
schlagsgeschwindigkeit. Eine etwas
niedrigere Rendite wurde dadurch 6f-
ters als alle drei Jahre erzielt. Daher
nehmen wir eine lineare Wertsteige-
rung von 7,5% p.a. an (22,5 % in 3
Jahren).

Veroffentlichte Anlegerprognose
Aus der offiziellen Prognoserechung
der wesentlichen Anlegerinformatio-
nen entnehmen wir, dass eine Brutto-
wertsteigerung von ca. 8 % p.a. vor al-
len Kosten angenommen worden sein
kénnte. Diese Berechnungen haben
offenbar dazu gefuhrt, dass im Ergeb-
nis eine Gesamtausschuttung im Base
Case von 225,8 %, im Best Case von
235 % und im Stresscase 215,9 % er-
zielt wird. Diese Betrachtung ist der
unseren ahnlich, wenngleich CHECK
angesichts einer héheren Nettoverzin-
sung zu einer etwas hoéheren Ge-
samtausschuttung kommt.

Gesamtauszahlungen
mit Enthahmen
Im Entnahmefall werden die jahrlichen
Wertzuwachse des gebundenen Anla-
gekapitals teilweise aufgezehrt, der
Kapitalstock bleibt jedoch erhalten
und steigt im Gesamtwert, sodas die

KONTAKT ZU DEM ANBIETER:

Alocava Real Estate Fund XIl GmbH & Co.
geschlossene Investment KG
Konrad-Adenauer-Str. 15, 72072 Tubingen
Tel: 0 70 71/36 65-100, Fax: 0 70 71/36 65-77
E-mail: info@fairvesta.de; www.fairvesta.de

Option: regelmaBige Entnahme nach
CHECK-Berechnungen zu einem ca.
1,5-fachen Vermdgenszuwachs nach
10 Jahren fahrt (graue Kurve). Bei der
Berechnung des Nettokapitals als
Wertsteigerungsgrundlage ist zu
berucksichtigen, dass kumuliert ca.
17,5 % anfangliche Fonds- und Ne-
benkosten zuziglich Liquiditatsreser-
ve die Aufzinsungsbasis zunachst re-
duzieren. Im Beteiligungsverlauf fuhrt
dieser Effekt dazu, dass regelmaBige
Entnahmen zu einer deutlich geringe-
ren Gesamtauszahlung fUhren als bei
der Option ohne Entnahmen.

Hohe Rendite bei
Verzicht auf Entnahme

Die regelmaBige Verzinsung des ge-
bundenen Kapitals bezieht sich bei
der "Thesaurierung" sowohl auf das
eingezahlte Kapital als auch auf die
jahrlich zuflieBenden Entnahmebetra-
ge, die konzeptionsgeman grundsatz-
lich fur Ausschittungen bereitstehen.
Gesamtrickfluss nach CHECK-Kalku-
lation vor Steuern: ca. 263,7 % =
CHECK-Renditewertungsbasis (11 Ka-
pitalbindungsjahre, gemittelte Durch-
schnittsrendite pro Laufzeitjahr: ca.
14,4 %). Mdglicher Ruckfluss und Ka-
pitalbindungsverlauf siehe CHECK-
CHART. CHECK-Renditewertung: 1,56

Resiimee

Das nochmals durch externe Bewer-
tungsexperten eindrucksvoll bestéatigte
fv-Geschéaftsmodell kann im Wettbe-
werb der regulierten Anlagemodelle
erneut beweisen, warum das nachhal-
tige Vertrauen der Investoren in die fai-
rvesta-Performance gerechtfertigt ist.
CHECK-Gesamtwertung: 1,19
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