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Ratings geschlossener Fonds

Bitt hten: Auf

der CHECK-Homepage finden
Sie eine Nachanalyse aller bisher
veroffentlichten CHECK-Bewer-
tungen tes in etwa jahrli-
chem Abstand). Diese CHECK-
“Leistungsbilanz” enthélt auch T
die Analysen der Beteiligungsan- Immobilien
gebote, die negativ verlaufen Blind Pool
sind: Siehe “NachCHECK”. Dank

der Erfahrungen der Nach- (IBP)

CHECKs wurde das CHECK-
Anal tem fortlaufend wei-

terentwickelt _und verbessert.
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Wichtiger Hinweis: CHECK untersucht und bewertet die Wirtschaftlichkeit

eschlossener Fonds. Auch eine

Posmve enotung bedeutet keine Gewahr gegen das Verlustrisiko. Unternehmensbeteiligungen der hier un-
ersuchten Art sind keine sicheren Geldanlagen im Sinne eines Pfandbriefs, einer Festgeldanlage oder eines
Sparbuchs. CHECK wertet Informationen des Angebotes zum aktuellen Zeitpunkt der Emission aus.

Mercatus Xi

Gewinne mit Immobilien -
Immobilien-Handelsfonds
mit Opportunityprofil
Die opportunistische fairvesta-
Immobilien-Einkaufspraxis
schafft Werte mit hohen Sub-
stanzquoten. Im Wertvergleich
zu den Kaufpreisen werden re-
gelmaBig immobilienwirtschaft-
liche Reserven erworben, die in
einem Zeitraum von wenigen
Monaten und ca. 3 Jahren liqui-
ditatswirksam realisiert werden.
Hohe Substanzquoten schaffen
Risikopuffer, die auch in Markt-
schwachephasen elementare
Ausschuttungen erlauben.
Kombiniert mit dem fairvesta-
Verzicht auf Fremdmittel ent-
steht ein hohes MaB an Investi-
tionssicherheit. Bei durch-
schnittlich erzielten Objektren-
diten von mindestens 10 % p. a.
(faktisch 11,8 %), kann nach
Abzug der laufenden Kosten
nach und nach - weiteres zu-
satzliches Investitionskapital
geschaffen werden, wenn der
Abverkauf nach ca. 1-3 Jahren
— wie bisher - regelmaBig ge-
lingt. Dies ist ein Kernbestand-
teil des fairvesta Geschéaftsmo-

dells.

Weiterer Kernbestandteil der
Schaffung hoher Substanz-
quoten ist die Reinvestition der
Ruckflisse aus den zeitnah ver-
auBerten Immobilien. Spates-
tens nach 3 Jahren sollen laut
Prognosemodell 85 % des Ob-
jektbestandes zu ca. 80 % der

Verkehrswerte verauBert werden
(zum Reinvestitionsmodell in der
Praxis: siehe Seite 9). So ist es
moglich, dass die Verkehrswerte
des Immobilienbestandes das
Emissionsvolumen deutlich
Ubersteigen, obwohl das inves-
tierte Nettokapital zunachst ca.
79 % des platzierten Gesamtka-
pitals ausmacht (siehe Grafik).
Fazit: Ein Werteverfallrisiko unter
Einkaufpreis ist — auch in Krisen-
zeiten — hochst unwahrschein-
lich. In der Regel kauft fairvesta
Immobilien mindestens zu ca.
40 % unter Verkehrswert. Daher
bietet ein Weiterverkauf zu 80 %
des Verkehrswertes einen Brut-
togewinn von 33 %, der — unter-
jahrig realisiert — aufs Jahr ge-
rechnet (noch) deutlich hoher
ausfallt.

Stichproben uberpruft:
Validitat der Verkehrswerte
Die Stichhaltigkeit der Verkehrs-
wertgutachten als Basis fur die
Einschatzung des tatsachlichen
Verkaufspotenzials hat CHECK
beispielhaft Uberpruft. Sind die
Gutachterwerte plausibel? Dies
hat CHECK an mehreren in 2012
abgewickelten An- und Verkaufs-
beispielen untersucht. In allen
Féllen konnten die Gutachter-
werte im Marktvergleich be-
statigt werden. Warum verkauft
fairvesta haufig unter Verkehrs-
wert? Der Vorteil aus der erhdh-
ten Umschlagsgeschwindigkeit
ist groB genug, so dass der
Markt nicht "abgewartet" werden

ey _______________________________________|

Die CHECK-Ergebnisse:
Sicherheit: 1,1 (IBP)
Mittelverwendung: 1,08 (IBP)
Rendite: 1,4 (IBP)

jahrzehntelang erfahrenes
Immobilienmanagementteam mit er-
folgreichem Leistungsprofil bei
Akquisition, Vermietung und
Verwertung von Wohn- und Gewer-
heimmobilien

ertragsstarke Einkaufs- und Ver-
kaufsperformance - testierte Leis-
tungshilanz

L nachweislich iiberdurchschnittlich

Zugriff auf unterbewertete Immobi-
lienbesténde durch enge Vernetzung
bei Banken und Insolvenzverwal-
tern, Fondsmanagern mit insolvenz-
hedrohten Immobilien und Zwangs-
versteigerungen

triebsgesellschaft sichert fairvesta-

ﬂ Exklusive Makler- und Objektver-
Know-how und spart Kosten

streng eingehaltene Investitionskri-

m terien verhiirgen hohe Einkaufsren-
dite und durchgehend gute Objekt-
qualitat

vorhildliche Mittelverwendungskon-

m trolle fiir die gesamte Laufzeit si-
chert zweckgeméfen Mitteleinsatz
und liickenlose Zahlungsfluss-
kontrolle

keine vertriebsnahen Beiréte , vor-
bildliche Kontrolle durch sachkom-
petente Anlegervertreter

GESAMT

NOTE:
1,19 (IBP)
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muss. Die Stichprobenbeispiele
hat CHECK in den fairvesta-Ge-
schaftsraumen selbst ausge-
wahlt. Wir haben uns zu einzel-
nen Geschaftsvorfallen notariel-
le Kauf- und Verkaufsvertrage,
Verkehrswertgutachten, An-
und Verkaufsprotokolle sowie
den gesamten Schriftverkehr
(E-Mails, Briefe, Makleranga-
ben, Exposés, Reparaturrech-
nungen, Mieterlisten mit den
Mieteinnahmen, Mietvertrage)
vorlegen lassen.

Belastbarkeit der
ausgewiesenen
Immobiliengutachterwerte

"Gefalligkeitsgutachten" mit er-
tragswertfernen, wenig markt-
fahigen "Sachwertgutachterwer-
ten" konnten wir in den von uns
gepruften Fallen ausschlieBen.
In aller Regel wurden die Ver-
kehrswerte im Marktvergleich
am Bezugsort auch tatsachlich
gezahlt. Der Abverkauf nahe
Verkehrswert, zum Verkehrs-
wert oder uber Verkehrswert ist
fairvesta auskunftsgemaB bis-
her in ca. 52 Verkaufsfallen ge-
lungen (Volumen ca. EUR

Bund unabhangiger Wirt-
schafts- und Steuerberatungs-
gesellschaften an, der in 100
Landern mit tber 20.000 Mitar-
beitern vertreten ist.

Testierte Exitperformance
Den ersten groBeren Fondsexit
schaffte fairvesta zum Hohe-
punkt der Finanzkrise und ver-
half den fairvesta ll-Anlegern zu
einer 2-stelligen Nettorendite.
Nach einer durchschnittlichen
Beteiligungsdauer von 5 Jahren
wurden per 30.06.11, bezogen
auf die Haltedauer, 12,37 % p.
a. erzielt. Das Testat des Wirt-
schaftsprufers liegt vor. Auf aus-
druckliche CHECK-Nachfrage
war die Ergebnisrechnung zum
aufgel6sten Fonds Il (durch-
schnittlich ‘“realisiertes Jahres-
ergebnis") ausdricklich Gegen-
stand der Prufung!

Historische
Vermoégenswertperformance
Die Initiatorin der bisher 12 fair-
vesta-Fondsgesellschaften (z.B.
Mercatus, Chronos, Lumis,

Mio.). In 2012 hat fairvesta 61
Immoblllen darunter Blroge-
baude, Wohn- und Geschafts-
hauser, Einkaufszentren und
Fachhandelsmarkte an unter-
schiedlichen Standorten in
Deutschland zu einem Ver-
kehrswert von EUR 214,3 Mio.
erworben. Dabei betrug der
Einkaufspreis EUR 131,13 Mio.
und somit 61,19 % des Ver-
kehrswerts oder lediglich EUR
859 pro Quadratmeter Vermie-
tungsflache. Die anfangliche
durchschnittliche Mietrendite
betrug 12,79 % p. a. In 2011
und 2012 platzierte fairvesta
insgesamt 50,11 % des gesam-
ten Kommanditplatzierungska-
pitals der Firmenhistorie. Bis
31.12.2012 wurden insgesamt
ca. EUR 703 Mio. EK platziert.
Darin enthalten sind ausstehen-
de Einlagen (Ratensparer) und
Fondskosten von kumuliert
EUR 190,93 Mio. Der Auseinan-
dersetzungswert, d.h. der Zeit-
wert des Immobilienportfolios,
wird mit EUR 792,95 Mio. ange-
geben. Dem steht ein in Immo-

100 Mio.). Durch Einsicht in
Verkaufsunterlagen von fair-
vesta-Verkaufen der letzten
Jahre konnte CHECK die

Plausibilitat der Richtwert-

orientierung am gutachter-
lich festgestellten Verkehrs-

wert nachvollziehen. Zu
Recht beziehen sich die die

Leistungsbilanz 2011 testie-

renden Wirtschaftsprufer auf
die Verkehrswerte als Aus-

gangspunkt fur die Bewer-

zzgl. Private Placement plus bilien gebundener Investi-
fairvesta Performancedaten/Kennziffern per Ende 2012
2010 | 2011 | 2012

@ Kaufpreis pro m? 494,00 € | 574,00 € | 631,00 €

@ Gestehungskosten inkl. Kaufnebenkosten 55,74 %| 59,38 % | 60,69 %

@ Miete/m?Monat 442€ | 518€| 6,18€

@ Mietrendite p.a. 10,74 %| 1,37%| 11,75%

Steigerungspotenzial Miete 1322 %| 13,31% | 13,26 %

@ Kaufpreisfaktor x-fach/Jahresmiete 9,31 8,80 8,51

tung des Anlegerbeteili-

gungsanteils am Immobili-
enportfolio eines jeden
Fonds zum jeweiligen PruO-
fungsstichtag (vorliegend
LB 2011 zum 31.12.2011). "Die
Berechnung der Netto-Rendite
ist plausibel und aus den vorlie-
genden Unterlagen nachvoll-
ziehbar", heiBt es in dem Pruf-
bericht. Die Wirtschaftsprufer
gehodren einem internationalen

Mercatus XI, der zurzeit platziert
wird) betreibt das Immobilien-
handelsgeschaft seit 2002
(Stand: Juni 2013). Gegen den
Trend konnte fairvesta 2012
EUR 176,26 Mio. Eigenkapital
platzieren (Vorjahr: EUR 171,3

fairvesta-Performanceangaben im 3-Jahresvergleich per Anfang 2013. Die Mieten stie-
gen schneller als die Kaufpreise, die Kaufpreisfaktoren sind gefallen.

tionswert von EUR 512,99 Mio.
(Nettokapital nach Emissions-
kosten und ausstehenden Ein-
lagen) gegenuber. Der auf die-
sem Volumen beruhende
Immobilienzeitwert betragt per
31.12. 2012 auf Verkehrswert-

Seite -3-
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basis knapp EUR 792,95 Mio.
und damit + 54,6 % gegenuber
dem Einkaufswert. Bezogen
auf das bisher platzierte Ge-
samtkapital ca. + 15 %. Fazit:
samtliche Kosten sind "ge-
deckt" (zuzuglich ca. 56 Mio.
aus noch ausstehenden Einla-
gen). Diese sind dem
Deckungskapital noch zuzu-
rechnen. Die Investitionsnetto-
rendite betragt auf Gesamtka-
pitalbasis dann ca. 25 %. Un-
berucksichtigt bleiben kunftige,
durchschnittlich steigende
Mieteinnahmen. Die Barwerte
dieser Mieteinnahmen wurden
den aktuellen "Auseinanderset-
zungswert" deutlich erhohen.

platziert werden. Ab 2011 sind
in zweiter Generation Maximus
Medium Flex, Maximus Long
Flex, Maximus Long Fix hinzu-
gekommen. 2011 wurde fur
versicherungsorientierte Anle-
ger die "Robustus GmbH", Ber-
lin, ins Leben gerufen. Mit
"Robustus Privileg" wurde eine
Immobilienpolice auf den Markt
gebracht.

Fairvesta: ein
mittelstandischer Konzern
Per 31.12.2012 verzeichnete
fairvesta ein kumuliertes Ge-
samtzeichnungsvolumen von
ca. EUR 707 Mio. von 13.500
Anlegern. Der Immobilienbe-

Renditeermittlung durch Ver-
maoégenswertvergleich
Séamtliche von fairvesta erwor-
benen Objekte werden ins Ver-
haltnis von Kaufpreisen zuzug-
lich der kumulierten Kosten zu
den Verkehrswerten gesetzt.
Die Ertragswertberechnung be-
ruht daher auf den eingehen-
den und zu erwartenden Mieten
im Verhaltnis zu den Kaufprei-
sen inkl. Kaufnebenkosten. Die
Leistungsbilanz liefert eine ku-
mulierte Betrachtung der Ver-
mogenswerte auf Fondsbasis.
Die Wirtschaftsprufer haben
diese Rechnung nachvollzogen
und deren Stimmigkeit be-
statigt. Demnach ist der Vermo-
genswert auf dem Ka-

kumulierte fairvesta-Performance per Ende 2012 ggf"gamos,[%ﬂa Wgrt’
* . * g der

134 Standorte * 190 Gebaude * 358 Hausnummern Berechnung der
“tatsachliche" oder der

) ; i —— AP objektive Wert ist. Er
Vermietungs-/Nutzflache 303.553 | 467.952 | 552.128 |enthalt Barguthaben
Anzahl Wohnungen 2.030 1.953 1.433 Undt die |’£\nbmgb(i)”en'
Anzahl Gewerbeeinheiten 756 981 1.111 agttdee'n die gve?chgkeot
Grundstiicksflache 460.117 | 717.530 |1.065.147 sten,KSO\{we aél_e ?_Qngtl-
, ) gen Kosten, die fur die
Tiefgaragenstelllplatze 1.277 1.719 1.991 Beteiligung angefallen
Garagen 141 253 384 (Sjind. :\IDie Bere(;:hnung
. er Nettorendite ist

fairvesta-Performanceangaben im 3-Jahresvergleich per Anfang 2013. In drei Jahren hat sich die | VOrliegenden Unterla-

Grundstlicksflache mehr als verdoppelt, die nutzbare Vermietungsflache annahernd verdoppelt.

Fairvesta europaweit
handlungsfahig
2010 wurde die fairvesta Euro-
pe AG gegrundet, die fairvesta
"Maximus" Anleihen auf den
Markt gebracht hat (Short Flex
Bond, Medium Flex Bond, Me-
dium Fix Zero Bond, Maximus
Long Flex Bond und Maximus
Long Fix Zero Bond). Sie wer-
den an der Borse Dusseldorf
gehandelt und sind durch-
schnittlich zu 93 % in Immobili-
en investiert (Mindeststucke
EUR 500, Laufzeiten von 3 bis
zu 10 Jahren, Zinssatze 4,75 %
p. a. bis 7 % p. a.). Far die Im-
mobilienanleihe "Maximus"
konnte im Startjahr 2011 ein
Volumen von ca. EUR 10 Mio.

stand besteht aus 552.128 gm
Vermietungsflachen, 1.065.147
gm Grundstucksflachen, 1.433
Wohn- und 1.111 Gewerbeein-
heiten, 1.991 Tiefgaragenstell-
platzen, 384 Garagen und
11.464 PKW Stellplatzen (Ob-
jekte des aufgelésten Fonds Il
sind nicht mehr enthalten).
Durchschnittlicher  Erwerbs-
preis per 31.12.2012: 60,69 %
der Verkehrswerte, durch-
schnittlicher Kaufpreisfaktor:
8,51-fach und durchschnittliche
Mietrendite: 11,75 %. Damit
gehort fairvesta im Segment
der geschlossenen Fonds zu
den MarktfUhrern der Immobili-
enbranche.

gen nachvollziehbar",
resumieren die Wirt-
schaftsprufer. Die ermittelten
Werte enthalten ferner "stille
Reserven" (Verkehrswerte), al-
lerdings ohne die diskontierten
Werte kunftiger Mieteinnah-
men. Das bedeutet, dass durch
kinftige Mieteinahmen unter
dem Vorbehalt zu erwartender
Mietsteigerungen und Leer-
standsbeseitigungen zu den
bereits vorhandenen Werten
weitere hinzukommen, die den
Verkaufswert der Anlagen
(deutlich) erhdhen konnen.
Durch diese Bewertungspraxis
erscheinen die ausgewiesenen
Vermogenswerte per 31.12.
2011 konservativ zuruckhal-
tend. Im Rahmen eines Vermo-
genswertvergleichs (abzuglich
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Vermarktungsprovision  von
4 %) bestatigen die Wirtschafts-
prufer Nettorenditen zwischen
8,25 % p. a. (Fonds lll) und
knapp 43 % p. a. (Fonds VIl),
im Mittel 14,48 % p. a. Auf
Nachfrage erlduterte der Initia-
tor, dass die Stichtagsbetrach-
tung bei Fonds Ill dazu gefuhrt
hat, dass ein bereits vertraglich
fixierter Exit nicht bertcksichtigt
werden konnte. 3 Monate spa-
ter hatte diese Vermdgensren-
dite mit Uber 12 % p. a. ausge-
wiesen werden kénnen.

An- und Verkaufs-

prufungen von fair- EUR

Weiter verbesserte
Einkaufsrenditen
Obwohl die Verkehrswerte im
Marktdurchschnitt im Jahres-
vergleich um ca. 4 %-6 % ge-
stiegen sind, sind die fairvesta-
Einkaufsfaktoren leicht gesun-
ken, verbunden mit einem An-
stieg der Mietrenditen. Verant-
wortlich sind das starker gestie-
gene Mietniveau und die ver-
besserte fairvesta Marktpositi-
on. In den Preisverhandlungen
kann das Management die
uber Jahre gewachsene Immo-

Vertragsanbahnungen  "ein-
schalten", der Deal platzen
kann, bevor es zu einer Eini-
gung kommt. Welche Bank/-
welches Emissionshaus moch-
te in der Zeitung lesen, dass
"ihre" Immobilien zu Opportuni-
ty-Konditionen an einen kos-
tenbewussten Immobilienprofi
verauBert wurden? (und die Alt-
anleger/friheren Investoren
dieser Projekte erhebliche Ein-
buBen und sogar einen Total-
verlust hinnehmen mussen).
Durch CHECK-Einsicht konnte

Ein- und Auszahlungsverlauf verschiedener Fondstypen

Projektentwicklung - Opportunity/Handelsfonds - Bestandsfonds
Stand 2013 - Gitterlinien nach optischen Gesichtspunkten gestaffelt

16.000

vesta-Transaktionen

CHECK hat im Rah-
men einer Vorganger-
Analyse fairvesta-Im-
mobilientransaktionen

1 Opplortunit;/ mit 2lstuﬁ- I l } 4 ; 4(———lProjei<tentv:/icklurl19 mitl
gem Investitionsveriauf, l f einer Vorlaufzeit von ca.
H kurzer Aufbereitungsdau- |/ 1 Jahr Due Diligence, +

| er und marktopportunem 2-3 Jahren Umsetzung, —7!—
[Exit, auch unter Verkehrs-| § 2-maliger Reinvestition,

wert, aber mit 2-stelliger I Exit: Jahr 10

|| Rendite, LZ: 5 Jahre : /

18.850

10.700

8.050

5.400

S~

2.750
100
-2.550

im Wert von ca. EUR
70 Mio. eingesehen,
die sich auf Objekte
der Fonds VIl und IX

-5.200
-7.850

beziehen. In den Fal-
len, in denen Exits be-
reits erfolgt sind,
konnten deutlich zwei-
stellige Bruttoobjek-
trenditen ermittelt wer-
den (Kaufpreise, ku-
mulierte Kosten, Haltedauer,
Verkaufspreise). CHECK hat im
Juni 2013 erneut Einsicht in Un-
terlagen genommen, die Uber
die Wirtschaftlichkeit der Trans-
aktionen fur das Jahr 2012 auf
Basis stichhaltiger Dokumente
Aufschluss geben. Die Analyse
einiger Immobilientransaktio-
nen ergab: Die Jahresbrutto-
renditen bewegen sich zwi-
schen 28 % und 70 %. Es han-
delt sich um Wohn- und Ge-
schaftshauser, Mehrfamilien-
hauser, Buroobjekte und Ein-
zelhandelsflachen. In aller Re-
gel wurde der Kaufpreis in Re-
lation zum Verkehrswert um
mindestens 40 % unterschrit-
ten. Nach Regionen erfolgte
eine Objektstreuung tber NRW,
Baden-Wurttemberg, Nieder-
sachsen, Berlin, Bayern und
Hessen.

-10.500
1

= =
—

—é;ﬂ:i:‘::!::!:i:!
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Anfangsinvestition steht vorher fest. Durch Halten und Verwalten hoffen auf Wertsteige-
[ rung dank guter Standortqualitdten und der Nachfrage nach einer gealterten Immobilie |

2 3 4 5 6 7 8 9 10

Opportunity/Handelsfonds
Projektentwicklung

bilienerfahrung und die einzig-
artige EK-Finanzierungsbasis
einbringen, ein entscheidender
Vorteil bei komplexen Finanzie-
rungsentscheidungen, die oft
beim Notartermin noch modifi-
ziert werden.

Wer sind die Verkaufer?
Zu den Verkaufern gehoren
klassische Immobilienfonds,
deren Immobilienportfolio in
der Regel Uberfinanziert ist und
deren Miet-Cash-Flow nicht
mehr ausreicht, Bewirtschaf-
tungskosten, Zinsen und erst
recht Ausschuttungen zu leis-
ten. In aller Regel sind es die
Banken, die die Initiative ergrei-
fen und ihr notleidendes Immo-
bilienportfolio loswerden wol-
len. Das ist auch der Grund,
warum immer dann, wenn sich
neugierige Journalisten in die

ftet, als solide arbeitende

11 12 13 14 15 16 17
= — klassischer Immobilienfonds

Typische Investitions- und Desinvestitionsverlufe der drei gangigen Investitionstx;)en (Bestands-
fonds, Projektentwicklung, O_pportunlt%/). Das Bestandsfondskonzept “Halten und

unserer Sicht mit hoheren Risiken beha

lungsfonds.

erwalten” ist aus
pportunity- und Projektentwick-

verifiziert werden, dass etablier-
te Versicherungsgesellschaften
sowie europaweit agierende
Banken zu den Verkaufern
gehoren. Ursprunglich waren
diese Immobilien in Boompha-
sen zu Verkehrswerten gekauft
und hoch fremdfinanziert wor-
den. Bei Nachfrageschwankun-
gen, gescheiterten Anschluss-
vermietungen (in der erwarte-
ten Miethdhe), unerwarteten
Revitalisierungsaufwendungen
und Managementfehlern ka-
men diese Fonds in Liquiditats-
schwierigkeiten. Um eine dro-
hende Insolvenz abzuwenden,
finden die Fondsmanager ihren
Weg zur fairvesta-Group, in der
sie einen professionellen, dis-
kret operierenden Kaufer fin-
den, der das Geld sofort "auf
den Tisch legen" kann. Finanz-
vorstande etablierter Emissi-

Seite -5-1
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onshauser werden bei fairvesta
vorstellig und bieten mittlere
und groBere Immobilienpakete
zum Kauf an, in der Regel soli-
de, junge Objekte ohne In-
standhaltungsstaus und (fast)
vollvermietet.

Strafbewahrte
Verschwiegenheitsverpflichtung
Fuar fairvesta-Anleger stellt die
fairvesta-Transaktionsdiskretion
einen entscheidenden Vorteil
dar. Gleichzeitig wird unterneh-
mensintern uneingeschrankt
anlegerorientierte Transparenz
praktiziert. "Strafbewahrte Ver-
schwiegenheitsverpflichtungen"
werden in den Kaufvertragen
eindeutig und definitiv an pro-
minenter Stelle verankert. Dies
ergab die CHECK-Einsicht. In
allen von CHECK eingesehe-
nen Fallen waren verpflichtende

weiten Akquisition durch etwa
17 Immobilienprofis, die unter
dem Dach der "German Profit
Estate GmbH" (GPE, Gesell-
schafterin Edelgard Knoll) tag-
lich zahlreiche Suchanfragen
stellen, Exposés fur das
Fondsmanagement erstellen
und sicherzustellen versuchen,
dass die Informationen zu Im-
mobilienverkaufsabsichten
moglichst nicht von fremder
Maklerseite stammen, sondern
durch den Exklusivpartner GPE.
Kommen externe Makler der
GPE zuvor, kbnnen uberdurch-
schnittliche Provisionsverpflich-
tungen fur die Fonds entstehen.
Mit der GPE sollen die Makler-
kosten verstetigt niedrig gehal-
ten werden (3 %). Die Fonds
zahlen eine feste Gebuhr far
den Ankauf, unabhangig wie
hoch der jeweilige Aufwand far

WERTFAKTOR: VERTRAULICHKEIT

“Wir verpflichten uns hiermit, dass alle im Namen der Bank unmittel-
bar oder mittelbar ... zur Verfiigung gestellten Informationen im Zu-
sammenhang mit der Transaktion ... und Analysen, Aufstellungen, Stu-
dien .. liber den Kaufgegenstand ... die nicht 6ffentlich zugénglich sind
... vertraulich behandelt und geheim gehalten werden ... und nicht
ohne schriftliche Einwilligung offengelegt oder zugianglich gemacht
werden. ... Wir verpflichten uns ferner, vertrauliche Informationen nur
denjenigen ... offen zu legen, die (sich an) diese Vertraulichkeitser-
klarung vertraglich binden ... und fiir jede Verletzung ... der Bestim-
mungen dieser Vertraulichkeitserklarung (..) haften.

Textauszug einer ublichen Verschwiegenheitsverpflichtung in fairvesta-Kauf-
vertragen. Kaufer und Verkaufer vereinbaren zum Schutz vor Missbrauch Drit-
ter, dass die Einsicht strafbewahrter Geheimhaltung unterworfen wird.

Verschwiegenheitserklarungen
Vertragsbestandteil. Fur die
fairvesta-Anleger ein entschei-
dender Vorteil. Das Tubinger
Unternehmen muss den Ver-
kaufern die Gewahr dafur bie-
ten, dass bei Vertragsanbah-
nung und -durchfihrung das
Verwaltungs- und Verwer-
tungsmanagement nur diskret
erfolgen darf. Eine Imagebelas-
tung von Verkaufern und Kau-
fern wird dadurch vermieden.

Professioneller An-

und Verkaufsprozess
Der professionelle Ankaufpro-
zess beginnt mit der bundes-

GPE tatsachlich ist. Die GPE
stellt Kalkulierbarkeit und Ab-
schirmung gegen Tricks auBen
stehender Makler her. Auch
beim Verkauf wird die GPE
tatig. Die Vorbereitung der Ver-
kaufsvertrage ist ein langwieri-
ger, bis zur letzten Sekunde vor
Unterschrift beim Notar von tak-
tischen Uberraschungen be-
gleiteter  Abschlussprozess.
Dieses Kern-Know-how soll
moglichst wenig externalisiert
werden.

Prazise An- und
Verkaufsstrukturierung
Beim Ankauf werden die Objek-
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te durch das fairvesta Buchhal-
tungs- und Objektdatenbank-
system technisch und wirt-
schaftlich sorgfaltig und _voll-
standig erfasst. Bis zum Uber-
tragungsgeschéaft (inkl. Beirats-
zustimmung und Freigabe
durch den Mittelverwendungs-
kontrolleur) werden die anfal-
lenden Kosten nicht den Fonds
belastet. CHECK nahm aus den
Ankaufsunterlagen beispielhaf-
te Einsicht in technische Gut-
achten zur Klimatechnik und zu
Elektrikanlagen, zu einzelnen
Mietverhaltnissen, zu Sonder-
vereinbarungen mit Mietern so-
wie zur Historie der Objekte und
in die Originale der Grund-
blcher, aus denen die jeweilige
Lastenfreiheit bestatigt werden
konnte. Die fairvesta-Ankaufs-
dokumentation erfullt damit
auch die Standards institutio-
neller Investoren. Fairvesta be-
steht regelmaBig darauf, dass
alle wesentlichen Vereinbarun-
gen notariell beurkundet wer-
den, auch wenn es sich zum
Beispiel "nur" um erganzende
ReparaturmaBnahmen  oder
Nachbesserungen handelt.
Miet-Cash-Flow-Aussagen und
deren tatsachliches Eintreffen
werden in Abhangigkeit von der
Kaufpreishéhe Vertragsbe-
standteil mit unmittelbarer Haf-
tungswirkung far die Unter-
zeichnenden. Fazit: Investoren
finden im fairvesta-Manage-
ment einen verlasslichen, uber-
durchschnittlich akkuraten
Fondspartner, dessen struktu-
rierte Controllingtiefe Gber den
allgemeinen Branchenstandard
hinausgeht.

Beispiele flir aktuelle
fairvesta-Deals
Mercatus X kaufte im Mai 2012
im guten Bauzustand ein Buro-
gebaude in Baden-Wurttem-
berg mit bonitatsstarken Mie-
tern (Dax-Konzerne) fur EUR
10,5 Mio., dessen Verkehrswert
auf EUR 18,23 Mio. taxiert wird.
Der Einkaufsfaktor zum 7,21-fa-
chen der Jahresmiete und eine
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Ist-Mietrendite von 13,87 % zei-
gen, dass eine "Sondersituati-
on" vorliegt, die héchste Ver-
traulichkeit verlangt. Fairvesta
verfugte Uber einen beachtli-
chen Verhandlungsspielraum,
um ein attraktives Ankaufspa-
ket zu schnuren. Weitere Ob-
jektkaufe des Fonds sind ein
Einkaufszentrum in Bayern fur
EUR 3,5 Mio., das im Juni 2012
zum 6-fachen der Jahresmiete
erworben wurde. Dies ent-
spricht 36,62 % des Verkehrs-
wertes. Ferner gelang im De-
zember 2012 der Erwerb eines
Einkaufszentrums in Nieder-
sachsen fur knapp EUR 5 Mio.,
d.h. zum 8,75-fachen der Jah-
resmiete, 47,73 % des Ver-
kehrswertes (Baujahr 2001,
gute Lage, guter Zustand).
Mercatus VIII erzielte eine Ver-
kaufsrendite von ca. 40 %, bei
einem durchschnittlichen Ein-
kaufsvolumen von EUR 50,6
Mio., der 7,03-fachen Jahres-
nettokalt-Ist-Miete. Ferner wur-
den 7 Objekte zu einem Preis
von insgesamt EUR 22,92 Mio.
bei einer durchschnittlichen
Haltedauer von 12 Monaten
verauBert. Handelsertrag: EUR
9,33 Mio., Mietertrag: EUR 3,26
Mio., Gesamtertrag EUR 12,59
Mio., Rendite ca. 55, 6 % p. a.
2012 wurden z.B. 13 Objekte
erworben, darunter ein Buroge-
baude in Baden-Wurttemberg
sowie  Einzelhandelsmarkte
und Einkaufszentren im Ge-
samtwert von EUR 69 Mio.
Kaufpreisfaktor: 7,8-fach.
Durchschnittsalter der Objekte:
zwischen 8 und 12,5 Jahre,
Restmietzeit: durchschnittlich
8,9 Jahre. Fazit: fairvesta
gehort unter den Opportunity-
Handelsfondsmanagern zu den
MarktfUhrern Deutschlands.

Kann fairvesta
"zu groB" werden?
Grundsatzlich gilt: Je groBer
der Fonds, desto starker erfolgt
die Diversifikation nach Regio-
nen, Objekttypen, Mieterbonita-
ten und Gebaudealter. Das

Ausfallrisiko fir das Gesamt-
portfolio des Gesamtfonds wird
dadurch verringert. Einen Aus-
fall — bis auf geringfugige Miet-
ausfalle — hat es auskunfts-
gemaB bisher nicht gegeben.
Eine Obergrenze eines maxi-
malen fairvesta-lImmobilienin-
vestitionsvolumens ergibt sich

Hinweis: Seriose Immobi-
lieninvestments erschlie3en
sich erst nach einer zielge-
nauen Due Diligence der An-
gebotsunterlagen und des
Umfeldes, in dem sich die Ak-
teure bewegen. Die im Fruh-
jahr 2013 erstellte CHECK-
Studie zu 58 aktuellen deut-
schen Immobilienfonds ergab,
dass der Vorgangerfonds des
hier analysierten Angebotes in
der Spitzengruppe der Premi-
umstufe 1 bei der CHECK-
Renditekennziffer mit 32,6 %
vor dem Zweitplaztierten der
gleichen Gruppe lag:
fairvesta, Mercatus X.

weder durch den Mangel an Ei-
genkapital noch durch einen
Mangel an geeigneten Obijek-
ten. Das Nadelohr ist der not-
wendige Zeitaufwand fur Ob-
jektprufungen durch geschulte
fairvesta-Mitarbeiter und/oder
Immobiliengutachter. Dieser
Zeitaufwand kann systembe-
dingt nur begrenzt sein. Von
dessen Sorgfalt hangt die Qua-
litat und Fungibilitat des Fonds-
portfolios ab. Projekte, deren
Kosten nicht prazise abge-
grenzt werden konnen, kom-
men daher nicht in Frage.
Prufaufwandmindeststandards
wurden angabegemaB nie un-
terschritten. Das leitende Ma-
nagement nimmt jedes Kaufob-
jekt vor Ankauf in Augenschein.
Die Objektauswahl erfolgt
grundlich und detailliert. Bisher
sei es weder zu Altlasten-
sanierungen noch zu Renovie-
rungsaufwendungen gekom-
men, die durchschnittlich teurer

als ca. 5 % der Kaufkosten wa-
ren. Die Analyse der fairvesta -
An- und Verkaufe seit 2010
zeigt, dass die Qualitat und die
Transaktionsvolumen der Deals
deutlich gestiegen sind. Die
Kaufobjekte werden junger und
deren Qualitat besser. Der Aus-
fall, bezogen auf die Gesamt-
mietertrage, betragt auskunfts-
geman aktuell 1,9 %.

Hohe Immobilienkapitalbindung
- Musterrechnung
Kalkulatorisch ist durchschnitt-
lich von einer ca. 79 %igen Ka-
pitalbindung des Fondskapitals
auszugehen (nach Abzug der
Fondskosten und einer ausrei-
chenden Liquiditatsreserve).
Am Beispiel Mercatus X kann
nachvollzogen werden, dass
kaum 3 Monate vergehen, bis
die eingezahlten Mittel progno-
segerecht investiert worden
sind. Das Geld "arbeitet" und
liefert jahrlich einen mindestens
10 %igen Miet-Cash-Flow, im
Startjahr hier beispielhaft ca.
EUR 7 Mio. (bei EUR 100 Mio.
Fondsinvestition). Dies lehrt die
langjahrige Erfahrung. Auf der
Kostenseite sind im Startjahr er-
fahrungsgemaB maximal 5 %
der Anschaffungswerte an Re-
novierung und Instandhaltung
fallig. Dieses Geld wird aus
dem Startkapital entnommen,
so dass anfanglich ca. EUR
73,5 Mio. in Immobilien gebun-
den sind. Der Miet-Cash-Flow
steht far laufende Bewirtschaf-
tungskosten von insgesamt ca.
4 % der Anschaffungskosten
zur Verfugung, so dass fur Ent-
nahmen der verbleibende Miet-
Cash-Flow von ca. EUR 3 Mio.
verwendet werden kann. Erfah-
rungsgemaB machen beispiel-
haft ca. 50 % der Anleger von
ihrem Entnahmerecht von ge-
wahlten 6,5 % ihrer Einlage Ge-
brauch. Aus dem Miet-Cash-
Flow kébnnen daher ca. EUR 2,5
Mio. Entnahmen problemlos
gezahlt werden, auch wenn alle
Anleger die Cash-Flex-Variante
wahlen (tatsachlich wahlen
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auskunftsgemaB ca. 70 % die
Cash-Flex-Variante). Ab 2015
erfolgt prospektgemaB der 1.
Exit im Jahr 2 in Hohe von 85 %
des Immobilienbestandes (=
70 % des platzierten Gesamtka-
pitals). Es werden daher EUR
56 Mio. Anschaffungswerte mit
einem Verkehrswert von EUR
93 Mio. verauBert. Kalkulato-
risch wird vorsichtshalber nicht
zum Verkehrswert, sondern mit
80 % der Verkehrswerte ge-
rechnet, ca. EUR 70 Mio (siehe
Beispielgrafik S.9). Zu diesem
Kurs sind Immobilienverkaufe
schnell realisierbar, weil die
Kaufer — weit Uber dem Bran-
chendurchschnitt — ca. 7 % bis
8 % p. a. Mietrendite erzielen.
Diese Ruckflisse an fairvesta
werden konzeptionsgeman re-
investiert. Zusammen mit dem
"alten" Immobilienbestand von
EUR 10,5 Mio. (15 %), wurde
per Ende des Jahres 2 eine
Miet-Cash-Flow-Basis von EUR
80,5 Mio. Immobilienwert ge-
schaffen. Von dem gestiegenen
Immobilienbestand werden
nun konzeptionsgemaB nach
weiteren 2 Jahren wieder 85 %
verauBert = ca. EUR 68,4 Mio.
Fur laufende Kosten und Ent-
nahmen hat sich die verfugbare
Liquiditat zusatzlich deutlich
verbessert, da nun ca. 8,5 Mio.
Miet-Cash-Flow zur Verfugung
stehen. Nach weiteren 2 Jahren
wiederholt sich der Reinvestiti-
onseffekt auf der Basis von
EUR 68,4 Mio. Anschaffungs-
werten und schafft ein Transfer-
volumen von ca. EUR 85,5 Mio.
(80 % der Verkehrswerte). Ab
Ende des Jahres 4 wird an Im-
mobilienwerten (ca. EUR 97,6
Mio. inkl. der verbliebenen
15 % Immobilienwerte) fast der
Wert des platzierten Gesamtka-
pitals erreicht und ca. im Jahr 5
(deutlich) Ubertroffen. Braucht
ein klassischer Fonds durch-
schnittlich 10 Jahre, um seine
weichen Kosten zu verdienen,
schaffen dies die fairvesta-
Fonds in der halben Zeit.
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Professionelles,
sozialvertragliches
Immobilienmanagement
"Wir erhdhen die Miete nicht",
so Assetmanager Otmar Knoll,
"in aller Regel beschranken wir
uns auf die Optimierung der
Verwaltung und des Mietermi-
xes und betreiben Leerstands-
beseitigung." Schon der nor-
male Mieterwechsel von 3 %-
4 % p. a. ergibt die Chance at-

traktiver Neuvermietungen.

ten und ca. 3 Jahren abge-
wickelt. Die CHECK-Einsicht in
zahlreiche Transaktionen des
Jahres 2012 hat gezeigt, dass
die Prognosen beim Ankauf re-
gelmaBig (deutlich) Ubertroffen
wurden. Beim Verkauf erfolgten
die Transaktionen wesentlich
frOher als erwartet. Die Gesamt-
renditen bezogen auf das
durchschnittlich gebundene
Kapital fielen umso hdher aus,

Das fairvesta Investitionssystem mit hohen Risikopuffern

als unterjahrige Immobilien-

EUR Mio.
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Platzierungsvolumen Kapital

Verkehrswerte Immobilien

Erlauterungen

Einkauf zu 60% Verkehrswert, fairvesta Stand August 2012. Die Fonds-
und Immobilienkosten wurden im Einkauf “verdient”. Hohe Risikopuffer er-
moglichen beim Verkauf Spielraum fiir Preisverhandlungen.

Faktisch ohne, vorsichtshal-
ber mit Fremdkapital
Es fallt auf, dass in der CHECK-
Musterrechnung Fremdkapital
nicht benotigt wird. Dies ist in
aller Regel auch Ubliche Praxis.
Da es jedoch sein kann, dass
sich zum Beispiel die Abwick-
lung eines groBen Verkaufs-
deals langer als geplant hinzie-
hen kann und ein voruberge-
hender Liquiditatsengpass fur
fallige Auszahlungen entstehen
konnte, hat das Fondsmanage-
ment den Einsatz von Fremd-
kapital eingeplant. Fur die Pro-
gnosekalkulation wurde der
Einsatz von Fremdkapital in die
Investitionsrechnung eingefugt.

Wie oft kann fairvesta
die Immobilien "drehen"?
Transaktionen wurden erfah-
rungsgeman zwischen 4 Mona-

transaktionen in schneller Fol-
ge durchgefuhrt werden konn-
ten. Das (re)investierte Kapital
wurde unterjahrig teilweise
mehrfach umgeschlagen. Bei-
spiele fur die Umsatze in 2012
zwischen ca. EUR 0,5 Mio. und
EUR 12 Mio. hat CHECK am
Sitz des Unternehmens im Juni
2013 eingesehen. Die Objekt-
verkaufsrenditen lagen zwi-
schen 11 % und 83 %. Investiert
wurden kumuliert Uber EUR
130 Mio. (der groBte Teil im
Startjahr 2012, daher erfolgt
noch keine Reinvestitionsquote
von 85 % des Immobilienbe-
standes). Verkauft wurde ein
Volumen von ca. EUR 40 Mio.,
Beweis fur eine hohe fairvesta-
Transaktionskompetenz beim
Ein- und Verkauf.
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Plausibilitat des fairvesta
Geschaftsmodells
Das fairvesta-Immobilienhan-
delssystem ist solide und trans-
parent kalkuliert, die laufenden
durch CHECK eingesehenen
Transaktionen belegen es.
Kauf- und Verkaufsvertrage,
Haltedauer und anteilige Kos-
ten zeigen, dass der Deal-Flow
aus finanziell notleidenden
aber immobilienwirtschaftlich
gut aufgestellten Objekten
(Standort, Vermietungsquote,
Instandhaltung, Gebaudezu-

Teamgeist und straffes
Fihrungsmanagement
Zum Fuhrungsteam gehoren
Hermann Geiger, Otmar Knoll,
Edelgard Knoll, Jasmin Knoll,
Manfred Tamme, Julian Hum-
mel, Wolfgang Viereg, Horst
Bretscher, Ulrich Aschmann
und Herr Dr. Heinrich Wohl-
farth. In der nun elfjahrigen Un-
ternehmensgeschichte konnte
das Management zeigen, dass
das Anlegervertrauen in die
weit reichende Entscheidungs-
kompetenz des Managements

desweit mehrere Dutzend Mak-
ler hinzu, die in guter Kenntnis
der internen fairvesta-Netz-
werke dem Fuhrungsteam Pro-
jekte anbieten, die den fairvesta
Investitionskriterien entspre-
chen. CHECK konnte vor Ort
auszugsweise miterleben, wie
dieses Netzwerk funktioniert.
Die Entscheidungs- und Ablauf-
prozesse sind straff organisiert.
Sowohl interne als auch exter-
ne Mitarbeiter sind eng mit dem
Management vernetzt. Ein breit
angelegtes Anerkennungssys-

Das fairvesta Reinvestitionssystem mit kontinuierlichem Substanzgewinn

Einkauf +2 Jahre Verkauf
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Einkauf +2 Jahre Verkauf

Erlauterung idealtypischer fairvesta-Investitionsverlauf: Am Ende des Jahres 5 haben sich die Immobilienver-
kehrswerte zum urspriinglichen Einkaufspreis mehr als verdoppelt. Dank zwei zusatzlicher Investitionsperioden aus
Umsatzen der zuvor erzielten en Reinvestitionen erreicht der
tierten Kapitals. Zu diesem Nettogewinn kommen die Restimmobilienbestande von ca. EUR 20 Mio. hinzu. Sie wer-
den spater als Verhandlungsmasse im Paketverkauf eine Rolle spielen kénnen. Quelle: CHECK-Grafik

BEinkauf

ettozugewinn ca.

Verkehrswert  Erlduterungen

die Halfte des urspriinglich inves-

stand) professionell abge-
wickelt wird. Die Sorgfalt der
Objekt-Due-Diligence hat die
fairvesta-Manager davor be-
wahrt, Objekte verwalten zu
mussen, die durch Instandhal-
tungen und/oder Unvermiet-
barkeit wie Blei in den Buchern
liegen, die Investitionsrendite
belasten oder nur durch Darle-
hen "Uber Wasser" gehalten
werden mussen.

gerechtfertigt ist. Zu den Leis-
tungstragern, dem Kernmana-
gement des seit 11 Jahren er-
folgreich operierenden Teams,
gehdéren Hermann Geiger (22
Jahre Bankvorstand, Schwer-
punkt Immobilien) und Otmar
Knoll (Betriebswirt und Immobi-
liensachverstandiger, uber 30
Jahre Erfahrung). Zu einem
Team aus 9 fuhrenden Ein-
kaufsmanagern kommen bun-

tem pramiert die Leistungen
von Konzeption, Operating,
Vertrieb und Backoffice, so
dass ein starkes und engagier-
tes Zielbewusstsein der Mitar-
beiter erheblich zum Unterneh-
menserfolg beitragt. Die Ent-
scheidungsprozesse - auch
des Managements — werden re-
gelmaBig mehrfach Uberpruft
und zugig umgesetzt. Fazit:
das SchlUsselpersonenrisiko

Seite - 9 -
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wurde verantwortungsbewusst
durch qualifiziertes Personal re-
duziert.

Zertifizierungsfahige
Unternehmensablaufe
Der Vermogensschadenhaft-
pflichtversicherer hat die Be-
triebsablaufe, insbesondere die
Ausbildung der Vertriebsmitar-
beiter auf Qualitat, Transparenz
und die Kontrolleffizienz unter-
sucht und die Pramie — dank
der auBergewodhnlich hohen
Qualitatssicherung — deutlich
gesenkt. Fairvesta ist nach
D&O, sowie nach E&O fur alle
Emissionen gegen Vermdgens-
schaden versichert. CHECK
konnte sich von der Effizienz
des hausinternen Prlfsystems
fr neue Mitarbeiter und der
Kompetenz der Ausbilder und
Trainer im Rahmen der hausei-
genen fairvesta-Ausbildungs-
akademie Uberzeugen. Die
Kombination aus flexiblen und
ungewdhnlichen Arbeitszeiten
schafft ein Managementpoten-
zial, dass die Umsetzung eilbe-
durftiger fairvesta-Projekte erst
maoglich macht. Im Rahmen ei-
ner CHECK Vorgangeranalyse
bestatigte die fairvesta Haupt-
bank auf CHECK Nachfrage
das erfolgreiche und vertrau-
enswurdige Immobilienge-
schaft der Initiatoren. Herr Gei-
ger und Herr Knoll seien dort
seit Uber einem Jahrzehnt gut
bekannt. Sie gelten als Uberaus
professionelle und erfolgreiche

Immobilienfachleute.

Beteiligungsunternehmen
Anleger kbnnen sich als Kom-
manditist (direkt oder Uber die
Registertreuhand-Komman-
ditistin), als ESTATE Cash Flex-
Investor (Entnahmerecht ab
dem 1. Jahr, Mindestlaufzeit 10
Jahre) oder als ESTATE Short
Cash-Anleger (Entnahmemaog-
lichkeit ab dem 6. Beteiligungs-
jahr, Mindestlaufzeit 5 Jahre),
an der fairvesta Mercatus Xl
GmbH & Co. KG, Tubingen, be-
teiligen. Persénlich haftende

Seite - 10 -

Komplementarin ist die Ge-
schaftsfuhrungsgesellschaft
mbH. Mindestbeteiligung fur
die ESTATE Cash Flex-Variante:
EUR 10.000 zzgl. 5 % Agio,
fruheste Kundigung nach 5
Jahren moglich. Ausschut-
tungswahlmaoglichkeiten: mo-
natlich, vierteljahrlich, bzw.
jahrlich. Abhangig von der
Kapitalbindungsdauer konnen
wahlweise zwischen 1% - 6,5 %
p. a. bis zum 8. Jahr, ab dem 9.
bis zum 11. Jahr 1 % - 7,5 % p.
a., bis zum 14. Jahr 1% - 8,5 %
p. a., bis zum 17. Jahr 1% -
9,5% p. a., bis zum 20. Jahr
1% - 10,5 % p. a. und ab dem
21. Jahr 1% - 11,5 % p. a. ent-
nommen werden. Die ESTATE
Short Cash-Variante kann ab
EUR 10.000 + 5 % Agio ge-
zeichnet werden. Aus steuerli-
cher Sicht wird mit Immobilien
gehandelt, daher erzielen die
Investoren Einklnfte aus Ge-
werbebetrieb. SystemgemaB
werden die Immobilien deshalb
steuerlich nicht abgeschrieben,
sie gehoren zum Umlaufvermo-
gen der Gesellschaft. Die
Fonds der Kategorie “Halten
und Verwalten” miUssen dage-
gen abschreiben (Wertminde-
rung in der Bilanz).

Rickkaufgarantie
ab Mercatus X

Eine Besonderheit des Ange-
bots ist die Ruckkaufgarantie
der Initiatorin seit Mercatus X
fur Investoren, die in finanzielle
Schwierigkeiten geraten sind
und ihre Beteiligung unmittel-
bar liquide machen mussen.
Die Auszahlung auf die Nomi-
nalbeteiligung bewegt sich in
etwa in Hohe des steuerlichen
Buchwertes. Die Garantie greift
nach drei Monaten. Sollte der
Notfall eines Andienungserfor-
dernisses eintreten, muss der
Kunde auf die Teilhabe stiller
Reserven verzichten. Gleich-
wohl hat er die Moglichkeit ei-
nes vorzeitigen Ausstiegs.

Zweck der Gesellschaft
Zweck der Gesellschaft ist die
Ersteigerung, der An- und Ver-
kauf von Immobilien aus Bank-
verwertungen, Zwangsverstei-
gerungen und Erbauseinander-
setzungen sowie deren Vermie-
tung bzw. Verwaltung und Ver-
kauf. Grundsétzlich ist auch die
Beteiligung an Fonds der fair-
vesta Unternehmensgruppe,
wie z. B. im Falle der Beteili-
gung von fairvesta IV an fairves-
ta Il und fairvesta Ill mdglich
(gesellschaftsvertraglich darf
sich Mercatus Xl| an gleicharti-
gen Unternehmen beteiligen,
sofern die gleichen (strengen)
Investitionskriterien anwendbar
sind. Moglich und sinnvoll ist
daher z. B. ein Sharedeal an ei-
ner gemeinsamen Objektge-
sellschaft. Eine nachhaltig strik-
te Mittelverwendungskontrolle
sorgt bei Transaktionen unter
fairvesta-Unternehmen fur die
Einhaltung  marktkonformer
Standards.

Straffe
Mittelverwendungskontrolle
Die Verantwortung fur Anlage-
entscheidungen hat grundsatz-
lich das fairvesta-Management.
Entscheiden kann es jedoch
grundsatzlich nur im Rahmen
der definierten Anlagerichtlini-
en, z. B. Investition zu maximal
70 % des Verkehrswertes oder
maximal zum 9,9-fachen der
Jahresmiete (Durchschnittswert
zum Gesamtportfolio). Beim An-
kauf der Objekte ist die Zustim-
mung eines aus dem Kreise der
Anleger gewahlten Beirates er-
forderlich, der mit einfacher
Mehrheit abstimmt. Ein Ent-
scheid eines gebildeten Beira-
tes gegen einen Kauf ist fur die
Initiatorin bindend. Das Control-
ling vor Ort nimmt das Manage-
ment durch beauftragte Dritte
teilweise oder mit "Fernwartung"
wahr. Die Objektverwalter wer-
den mit Hilfe moderner Kamera-
und Sicherheitstechnik kontrol-
liert. Bei UnregelmaBigkeiten

kann sofort reagiert werden.
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Externe
Mittelverwendungskontrolle
Die Uberprufung der Einhal-
tung der MVK-Kriterien erfolgt
durch die Hoffmann GmbH
Wirtschaftsprufungsgesell-
schaft, mit der die Emittentin ei-
nen Mittelverwendungskontroll-
vertrag geschlossen hat und
die die durchgehende Mittel-
verwendungskontrolle wahrend
der gesamten Fondslaufzeit si-
chergestellt. Die Freigabe der
Geldflusse erfolgt durch ge-
meinsame Zeichnung von
Emittentin und Mittelverwen-
dungskontrolleur, so dass fair-
vesta alleine keinen Zugriff hat.

Qualitat der
Mittelverwendungskontrolle
und des Beiratscontrollings

Anleger kénnen nach CHECK-
Informationen die Kontaktdaten
der Mitanleger Uber die Komple-
mentarin erfragen. Bei Direkt-
kommanditisten ist dies auch
ohne deren Zustimmung mog-
lich. Bei den Uber die Treuhan-
derin beigetretenen Anlegern
muss deren Zustimmung vor-
ausgesetzt sein.

CHECK hat sich Uber die Praxis
des Mittelverwendungskontroll-
verfahrens informiert und sich
im Rahmen eines Vorganger-
fonds bestatigen lassen, dass
die ein- und ausgehenden Geld-
flisse der Mittelverwendungs-
kontrolle unterzogen werden.
Anlegerbeirate bekundeten auf
Beiratssitzungen, dass die Ge-
schaftsfhrung "gut vorbereitet"
war und dass alle relevanten
Unterlagen und Einzelbelege
zur Einsicht vorlagen. Die in den
Bilanzen ausgewiesenen Fest-
stellungen und Ergebnisse wie-
sen nach Stichprobenkontrolle
"keine UnregelmaBigkeiten" auf.
CHECK liegen mehrere Beirats-
schreiben zu fairvesta-Manage-
mententscheidungen erfahrener
Unternehmer (Aufsichtrate, Ge-
schéaftsfihrer) auch der Immobi-
lienwirtschaft vor, die sich mit
hohen Summen beteiligt haben.
Darunter Profis der Immobilien-

wirtschaft, die Uber eine hohe
kaufmannische Kompetenz ver-
fugen. Hervorgehoben wird zum
Beispiel die "Transparenz der
Ertragserzielung" sowie die "Lo-
gik des fairvesta-Systems", das
ihre Erwartungen Ubertroffen
habe. Basis der Bewertung sei
eine Prufung auf "Herz und Nie-
ren der Bilanzen, Immobilienbe-
wertungen und der Zahlungs-
strome auf den Konten". Betont
wurde die "totale Transparenz".
Sie lasse "keinen Zweifel an der
Seriositdt von fairvesta offen".
Ein Beirat betonte das "Merkmal
héchster Sicherheit" bei der
"verantwortungsbewussten Aus-
fuhrung des Anlegerauftrags".
Ein anderer hebt hervor, dass
der Registertreuhander "nie Ein-
fluss auf das Abstimmungser-
gebnis genommen hat". Ein Au-
genmerk richtete ein Beirat auf
die Zahlungsflisse und stellte
fest, dass "der jeweilige Kauf-
preis zu 100 % auf das Konto
des jeweiligen Fonds geflossen”
sei. Dazu seien "Originalkonto-
auszuge" gesichtet worden. "Je-
der Anleger hat jederzeit unein-
geschrankte Bucheinsicht." Fair-
vesta  verdiene  "uneinge-
schranktes Vertrauen".
Mittelverwendungskontrolle: 1,08

Investitionskriterien
Fairvesta-Investitionen durfen
nur innerhalb definierter Gren-
zen vorgenommen werden:

- Der Kaufpreis darf laut MVK-
Vertrag durchschnittlich nicht
uber dem 9,9-fachen Wert der
tatsachlich vorhandenen Jah-
resnettokaltmiete (ohne Be-
racksichtigung von Leerstan-
den und Mietschulden) und
nicht uber 70 % des festgestell-
ten Verkehrswertes liegen (Ver-
kehrswertgutachten darf nicht
alter als 36 Monate sein). Liegt
der Kaufpreis deutlich unter
60 % des Verkehrswertes, kann
auch zum hoheren Faktor ge-
kauft werden, wenn die zu er-
wartende Handelsspanne uber-
durchschnittlich ausfallt. Re-
chenweg: Der Saldo — gemes-
sen an dem Durchschnittsfak-
tor bereits erworbener Objekte
— entscheidet Uber die Ober-
grenze. Der Mittelverwen-
dungskontrolleur stellt den Ein-
kaufsfaktordurchschnitt wah-
rend der Investitionsperiode
fest.

- Der Weiterverkauf soll im
Durchschnitt spatestens inner-
halb von 3 Jahren erfolgen.

- Nicht investiert werden darf in
sanierungsbedurftige Immobili-

]

fairvesta Unternehmensgruppe |

- | exklusive, fiir fairvesta tatige Maklergesellschaft |

- |

akquiriert und leitet Kauf- und Verkauf ein |

Due Diligence durch das interne und externe Immobili-
enresearchteam - jedes Objekt wird vor Ort gepriift

{

} |

Objekt-Vor-

Objekt-Vor-
schlag 2

Objekt-Vor- | | Objekt-Vor-
schlag 3 schlag 4

\schlag 1

t t

Durchgehende Mittelverwen-
jektkonten ohne Einschrankung

miissen dem Ankauf zustimmen, kontrollieren umfassend |

trage, Urkunden, Grundbiicher, Zu-
satzvereinbarungen, Fonds- und Ob-

dungskontrolle, Einsichtnahme in Ver-

| durch Investoren gewahite Anlegerbeirite } |

Anleger von fv-Betelligungen

Schema des fairvesta Transparenz- und Mittelverwendugskontrolisys-
tem, zur Vermeidung von Interessenkollisionen sollen Vertriebe nicht
zum Beirat gewahlt werden kénnen. Quelle: CHECK-Grafik
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en mit Reparaturstau (unuber-

Einzahlungs- und Auszahlungsschaubild

Mégliches Beispiel Estate Cash Flex mit Entnahmen von 10 % p.a

schaubares Kostenrisiko), wenn
mehr als 50 % des Kaufpreises
investiert werden mussten.

- InstandhaltungsmaBnahmen
durfen 25 % der Verkehrswerte
nur dann Uberschreiten, wenn
der Beirat zustimmt.

- Vorlage eines professionellen,
unabhangig erstellten Verkehrs-
wertgutachtens durch einen 6f-
fentlich bestellten und vereidig-
ten Sachverstandigen pro Ob-
jekt, das nicht alter als 36 Mo-
nate ist.

- Der Anlegerbeirat hat zu je-
dem Objekt eine Stellungnah-
me abzugeben (Zustimmung
oder Ablehnung ist fur die Ge-
schaftsfUhrung bindend). Fazit:
ein klarer Investitionsrahmen,
der das systematische
Immobilienresearch auf eine so-
lide, effiziente Grundlage stellt.

Schutz der Vermittler
Zugunsten der Vermittler und
des fairvesta-Managements be-
steht eine D&0O und E&O Ver-
mogensschadenhaftpflichtver-
sicherung, um vor dem Hinter-
grund der Verflechtung von Re-
gistertreuhand, Grundungs-
kommanditist und Vertriebsko-
ordinator eine engmaschige Ri-
sikobegrenzung zu schaffen.

Finanzierung, Prognose
Geplant ist ein Emissionsvolu-
men von EUR 100 Mio., voll-
standig finanziert durch Kom-
manditeinlagen, exkl. 5 % Agio.
Far Instandhaltung und Revitali-
sierung der Immobilien werden
ca. 6,5 % p. a. der Mieteinnah-
men geplant, nach bisherigen
Erfanrungen der Ist-Kosten ist
dies ausreichend. Angesichts
der hohen Handelsspanne und
der hohen Umschlagsge-
schwindigkeit erreichen die Ge-
samtkosten inkl. nicht umlage-
fahiger Nebenkosten ca. 10 % -
20 % des Nettogewinns aus
dem Mietertrag. Die Platzie-
rungskosten von ca. 21,89 %
auf das eingeworbene Kapital

Zahlen nach einem Prospektbelsplel YSkaIa nach opt|schen Geswhtspunkten gestaffelt

54.227

45.626
37.026 [t

(+ 5 % Agio). Entnahmen von ca. 6,5 % (1.-7. Jahr) und 7,5 % (8.-11. Jahr)

| Rote Kurve Jahrllcher Nachsteuerruckfluss fiir eine Beteiligung von EUR 30.000 I

y

28.425 ['Graue Kurve: mogliche Kapital- I I

19.824 | bindung des Anlegers I
| | | |

2,623

-5.978 7
14579

( v-—‘

-23.179 4f—'—

-31.780

Jahr 1 Jahr2  Jahr3 Jahr4  Jahr5

s Jéhviicher Zahlungsfluss nach Steuern

Jahr6 Jahr7 Jahr8 Jahr9 Jahr10 Jahr 11

s Abbau des gebundenen Kapitals

(Markt ca. 25 %), wurden sich
auf ca. 4 % erheblich reduzie-
ren, wenn diese Kosten auf eine
Laufzeit von 20 Jahren projiziert
werden wurden (bei "Halten
und Verwalten"-Fonds kdnnen
20 Jahre lang Fondskosten auf-
laufen). Die hohe Transparenz
der An- und Verkaufstransaktio-
nen zeigt, dass — auch gesi-
chert durch die durchgehende
Mittelverwendungskontrolle -
keine Zwischenhandelsgewin-
ne oder sonstige versteckte Be-
teiligungen ersichtlich sind.
CHECK-Risikowertung: 1,1

Zur Renditekalkulation
Beispielhaft errechnet sich je
nach Beteiligungsvariante (hier:
Estate Cash Flex, 10 Jahre) bei
einer Einlage von EUR 30.000 +
5 % Agio eine Vorsteuerrendite
von 15,87% p. a. (Base-Case).
Gesamtrickfluss: 258,7 %. Fur
den Exit nach 15 Jahren errech-
nen sich eine Vorsteuerrendite
von 18,21 % und ein Gesamt-
ruckfluss von 373,16 %. Fur die
anderen Beteiligungsvarianten
ergeben sich demnach (inkl.
5% Agio) Estate Short Cash:
Exit nach 5 Jahren: 13,59 % p.
a. (nach 10 Jahren 30,41 % p. a.
und nach 15 Jahren 37,34 % p.
a.). CHECK-Renditewertungsba-
sis: Laufzeit: 10 Jahre, Variante

KONTAKT ZU DEM ANBIETER:

fairvesta International GmbH
Konrad-Adenauer-Str. 15, 72072 Tibingen
Tel: 070 71/36 65-100, Fax: 0 70 71/36 65-77

E-mail: info@fairvesta.de; www.fairvesta.de

ESTATE Cash Flex, Entnahmen:
1. -8. Jahr: 6,5 %, 9. - 11. Jahr:
7,5 %. Die Schlussentnahme
enthalt alle thesaurierten Ge-
winnanteile inkl. Zinseszins
nach jahrlichen Steuern und
Entnahmen. Gemittelte Durch-
schnittsrendite pro Laufzeitjahr:
knapp 16 %. Moglicher Ruck-
fluss und Kapitalbindungsver-
lauf Cash-Flex (Prospektvarian-
te): sieche CHECK-CHART.
CHECK-Renditeeinstufung: 1,4

Restlimee
Bewahrtes, intern Uberaus
transparentes, erfolgreiches Im-
mobilienhandelskonzept eines
erfahrenen, marktfUhrenden In-
itiators mit einer vorbildlichen
Leistungs- und Unternehmens-
fuhrungsbilanz. Investoren dur-
fen mit einer aussichtsreichen
Ertragsperspektive in einem
uberschaubaren Beteiligungs-
zeitraum rechnen.
CHECK-Gesamtwertung: 1,19

Verantwortlich fir den Inhalt: Unternehmensanalyse Stephan Appel, Jaspersdiek 7, 22399 Hamburg * Telefon: 040 - 40 97 25, Fax: 040 - 40 98 66
www.check-analyse.de - Nachdruck oder Reproduktion (auch auszugsweise) nicht gestattet. Nur zur persénlichen Information.
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