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Bitte beachten: Auf
der CHECK-Homepage finden
Sie eine Nachanalyse aller bisher
verdffentlichten CHECK-Bewer-
tungen (Updates in etwa jahrli-
chem Abstand). Diese CHECK-
”Leistungsbilanz” enthilt auch

die Analysen der Beteiligungs-
angebote, die negativ verlaufen
sind: Siehe “NachCHECK”. Dank
der Erfahrungen der Nach-
CHECKs wurde das CHECK-
Analysesystem fortlaufend wei-
terentwickelt und verbessert.

CHECK-Investmentanalyse (AlF):

publity Performance Fonds Nr. 7 GmbH & Co.
geschlossene Investment KG (AIF)
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publity 7

Praambel
Die vorliegende 1. CHECK AlF-Beteili-
gungsangebotsanalyse untersucht

die publity-lmmobilienperformance

und die Tragfahigkeit des publity-Ge-

schaftsmodells. Prifhandlungenzur

KVG und Vertriebsgenehmigung des

publity 7-AlF, die durch die BaFin (Fe-

ruar 2014), die Verwahrstelle (vom Ok-

tober 2013), die Prospektprufer (per

11.04.2014), die designierte publity-

KVG (vom Dezember 2013) und die

CHECK-publity  7-Vertriebsanalyse

(vom 10.04.2014, siehe www.check-

analyse.de/pdf/checkaudit_publity.de)
erfolgt sind, wurden in einer qualitati-

ven CHECK-Voranalyse fur den Ver-

trieb aufbereitet. Darin _werden die

neuen Begrifflichkeiten requlierter

Fonds wie “Nettoinventarwert”, “Ver-

wahrstelle”, “Risiko- und Compliance-

management” erklart und gegen unre-

gulierte Fondskonstrukte abgedrenzt.

Vorteil der institutionell verpflichtend

vorgegebenen Vorprufungen: die

KAGB-Konformitat der elementaren

Vertrage, der Prospektaussagen. der

getroffenen Vereinbarungen mit exter-

nen und internen Partnern, die Ange-

messenheit der Prognoseansétze,

teilweise auch die Marktgerechtigkeit

der Ertragspramissen, die Angaben zu

den handelnden Managern und zu de-

ren Past Performance wurden bereits

einer formalen Plausibilitatspriifung

unterzogen (Widerspruchsfreiheit). In

der CHECK-publity-Vertriebsanalyse

wurden die bereits vollzogenen Pruf-

handlungen fUr grundsétzlich plausi-

bel und stichhaltig befunden. Es wird

empfohlen, auch die CHECK-publity 7-

Vertriebsanalyse “Beteiligungsverkauf

mit Sicherheitsgurt” zu Rate zu ziehen.

Wie entwickelte sich
das Geschaftsmodell
der publity-Fonds?

Die publity-Immobilienperformance
beruht auf der Verwertung eines knap-
pen Jahrzehnts besicherter Forderun-
gen. Bisher wurden insgesamt 512 Im-
mobilien aus NPL-Forderungen erfolg-
reich verwertet. Das sind Forderungen

der Banken gegen Schuldner, deren
Immobilien-Kredite/Darlehen finanzi-
ell notleidend wurden. Die publity-
Fonds 1 und 2 verwerteten unbesi-
cherte Forderungen. Dazu wurden
diese Forderungen mit Hilfe von An-
wélten und versierten Dienstleistern
verwaltet. Der nachhaltige Verwer-
tungserfolg dieser Forderungen
durch umsichtige Verwaltungskonti-
nuitdt bestatigte das seinerzeit zu-
grunde liegende Geschaftsmodell.
Ab Fonds 3 und 4 wurden fast aus-
schlieBlich durch Immobilien besi-
cherte Forderungen verwertet. Die
publity-Manager kommen Uberwie-
gend aus der Bankenszene, in der
der Umgang mit Forderungen
grundsatzlich zur Kernkompetenz
gehdrt. Kaufer und Verkaufer spre-
chen die gleiche Sprache. Die Glau-
bigerbanken wollen jedoch verwal-
tungsintensive Kredite loswerden,
wenn diese notleidend geworden
sind. Deren Verwaltung liegt auBer-
halb ihrer Kernkompetenz verusacht
ihnen hohe Kosten.

Anpassung des Geschiftsmodells
Die urspringliche Bankentochter pu-
blity AG hatte als Internet-Aktien-
Emissionshaus bis 2002 insgesamt
70 Unternehmen mit ca. 32.000 Anle-
gern an die Bérse gebracht. Als
Fondsinitiator sammelte sie mit 7
Fonds und einem Private Placement
bisher ca. EUR 150 Mio. Eigenkapital
der publity-Fondsinvestoren ein. Mit
einem speziellen Betreibungskon-
zept (intelligentes Inkasso) - auch un-
ter Einschaltung professioneller "Ser-
vicer", die sich ausschlieBlich auf die
Verwertungen dieser Forderungen
spezialisiert haben - hat sie die er-
worbenen Forderungen bisher mit
Gewinn erfolgreich verwertet. Seit-
dem sich die publity AG auf den Im-
mobilienhandel spezialisiert hat, wur-
de das Konzept, kaufmannisch "di-
stressed-Assets" zu erwerben, fortge-
setzt. Allerdings nunmehr ausschlieB-
lich durch Ankauf aus Bankverwer-
tungen. Die Kaufpreise der aus notlei-
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Das CHECK-Ergebnis:

GESAMTWERTUNG: 1,37

Vergangenheitsperforman-
ce der Initiatorin liickenlos
belegt - Anleger haben

mindestens ihre Anlagezie-
le erreicht - in einigen Fal-
len wurde die Planprogno-
se deutlich iibertroffen

Anpassung des Gechifts-
modells an den Immobili-
en-Opportunityhandel bis-
her gelungen - Anfangs-
performance der ersten
Immobilien-Exits iiber-
durchschnittlich

KVG und Verwahrstelle er-
fiillen vom Kompetenzum-
fang im Sinne externali-
sierter Kontrollen Maxima-
lanspriiche

das operative Management
verfiigt dank Zugang zu
den Distressed Portfolien
der Banken iiber eine “gut
gefiillte” Pipeline

der Einstieg institutioneller
Investoren unterstreicht
Professionalitat und Ver-
trauenswiirdigkeit des Ge-
samtkonzepts auf Basis
des publity-Real Estate-
dOplllmrtunity-(ieschéiftsmo-
ells
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DISTIRESSEE ASSETS

sind Bankdarlehen, die entweder schon
gekiindigt wurden oder die die Vorausset-
zungen fir eine Zahlungsstérung erfillen.
Dazu gehéren auch Kredite, die aufgrund
einer verdnderten wirtschatftlichen Lage
nicht mehr erfillt werden kénnen. Syno-
nym wird auch der Begriff “Non Perfor-
ming Loan, NPL” verwendet (notleiden-
der Kredit). Eine Zahlungsstérung gilt
nach § 490 BGB als eine Vertragsverlet-
zung (Ausbleiben von Zins und/oder Til-
gung). Nach Basel Il muss bankseitig bei
einem Zahlungsriickstand ab 90 Tagen
und mehr ein Eigenkapital von 12 % bis
45 % (je nach Rating des Schuldners)
hinterlegt werden. Die Banken profitieren
von einem besseren Rating, wenn sie
Verlustrisiken vermindern und sich von
notleidenden Krediten trennen. Sie be-
weisen damit die Effizienz ihres Risiko-
managements. Daher sind sie bereit, sich
mit einem hohen Abschlag von notleiden-
den Krediten zu trennen (belegt durch
mehrere Untersuchungen, z.B. Roland
Berger 2005). Erértert in: “Die Bewertung
von notleidenden Krediten - “Distressed
Asstes™, Chrysanth Herr, Diplomarbeit
22.02.2007, European Busniss School,
Reichhartshausen.

dend gewordenen Finanzierungen
stammenden Immobilien liegen bis
zu 40 % unter den Soll-Werten der lo-
kalen Markte, die bei marktkonfor-
mer Vermietung und Instandhaltung
zu erzielen sind. Daflr lagen CHECK
belastbare Bestatigungen vor.

Erweiterung des
Geschiftsmodells
Wurden anfanglich noch unbesicher-
te Forderungen gegen Schuldner
verwertet (daraus generierten die pu-
blity-Fonds 1 und 2 einen kontinuier-
lichen Cash Flow), geht es ab Fonds
3 um immobilienbesicherte Forde-
rungen. Die erfolgreiche Umstellung
des publity-Geschaftsmodells auf
den ausschlieBlichen Erwerb von Im-
mobilien, die durch notleidend ge-
wordene Finanzierungen in den
Blchern der Banken wertberichtigt
und verkauft werden mussen, wird -
auch wettbewerbsseitig - als voraus-
schauender Schritt weg vom NPL-In-
kasso-Markt hin Uber den immobili-
enbesicherten Forderungshandel
zum reinen Opportunity-Immobilien-
handel anerkannt (ab Fonds 6 wer-
den nur noch Immobilien aus notlei-
denden Immobilienfinanzierungen
erworben, verwaltet und enwickelt
und zu einem nahe dem Verkehrs-

wert liegenden Preis verauBert.

Kompetenztrager der publity-
Immobilienperformance
Die Kernkompetenz der publity-Im-
mobilienperformance  entwickelte
Uber gut ein Jahrzehnt die Kern-
mannschaft Christoph Blacha und
Thomas Olek, zusammen mit einem
langjahrig eingebundenen Team an
Rechtsanwalten. Rechtsanwalt mit
Schwerpunkt Baurecht Christoph
Blacha begann vor rund 25 Jahren
Baurechtsprozesse zu fUhren. Unter
anderem als Anwalt am Oberlandes-
gericht Hamm. Jahrzehnte Immobili-
enbewertungen aus Immobilienver-
wertung haben unter den publity-Ma-
nagern im Rahmen von Forderungs-
verwertungen von insbesondere be-
sicherten Forderungen ein solides Er-
fahrungsfundament im Immobilien-
an- und verkauf geschaffen. CHECK
hat im Kernteam vor Ort mehrfach
weitere langjahrige Mitarbeiter des
publity-Kernteams kennengelernt,
die ebenfalls Uber ein eigenstandiges
Immobilien-Know-how verfligen und
z. B. bei Erst-Objektsichtungen wich-
tige Aufgaben bei der anfanglichen
Due Diligenc bei Immobilienankauf-

verfahren wahrnehmen.

Verstiarkung des
Immobilien-Know-hows
Per 2008 brachte wesentliches Im-
mobilien-Know-how der Wirtschafts-
ingenieur und jetzige publity-Perfor-
mance-GmbH-Geschéftsflihrer (KVG)
Frederik Mehlitz ein, der bisher fUr na-
tionale und internationale Banken so-
wie institutionelle Kunden Immobili-
enpakete aus notleidenden Forde-
rungen in Héhe von mehreren Milliar-
den USD/EUR be- und verwertet hat.
Hervorzuheben ist die Mehlitz-Tatig-
keit bei einer der weltweit gréBten
US-Forderungsverwertungs-Online-
bdrsen (jahrliches Transaktionsvolu-

men durchschnittlich ca. USD 20
Mrd.). Der Bank- und Immobilien-
manager war mehrere Jahre deren
Europachef. In einem unangemelde-
ten, spontanen Telefongesprach mit
einem aktuell aktiven Manager die-
ses Unternehmens konnte sich
CHECK dort von der Richtigkeit der
publity-Angaben Uberzeugen. Dabei
konnte CHECK zugleich hinreichend
belastbare Angaben zum aktuell mo-
difizierten publity-Geschéaftsmodell
mit Gewichtung des Immobilienhan-
dels rekonstruieren. Als Exitkanal
tragt diese Onlinebdrse maBgeblich
zur Fungibilitét handelbarer Sicher-
heiten, insbesondere bei Immobilien-
paketen mit einer Vielzahl diverser
Objekttypen und -gréBen, bei. Mit Hil-
fe dieser Einschatzung zur Stimmig-
keit der publity-lImmobilienexpertise
aus der Past-Performance wurde
nachvollziehbar, wie die zuletzt voll-
zogenen Gewerbeimmobilien-GroB-
transaktionen im hohen einstelligen
bis 2-stelligen EUR-Mio.-Segment in
den letzten 2 Jahren keine "Zufalls-
treffer" waren. Per 11. Juni 2014 wur-
de eine GroBtransaktion dieses Typs
bei einer Haltedauer von 8 Monaten
mit einer Performance von ca. 40 %
notariell abgeschlossen (siehe un-
ten).

Zur Plausibilitit des Exitkanals
Immobilien-Onlinebérse
Ein mabBgeblicher publity-Manager
war an |Immobilien-Transaktionen
von jahrlich ca. USD 20 Mrd. der
weltgréBten Immobilien-Onlinebdrse
beteiligt. Im Rahmen eines elektroni-
schen Taxierungssystems werden
dort zurzeit ca. 60.000 gewerbliche
Immobilienkredite von ca. 625 Trusts
mit einem Volumen von USD 700
Mrd. bewertet und gehandelt. Kern-
vorteil fir Kaufer und Verkaufer sind

Gesamtiibersicht Uber die aktuellen Publikumsfonds der publity Finanzaruppe

(Stand 15.12.2013)

Griindungs=
datum
Emissionsphase
Fondslaufzet

Ende der

TASK FORCE NPL Fonds Nr. 1

Prospektiertes
Emissions=

kapital
{Euro)

Gezeichnete
Emissions
bisherige Aus=
schiittungen
{Eurn)

Arzahl der
Zeichner

kapital
(Euro)

30.06,2009 10.2009-12,2010 15.05.2013'

TASK FORCE NFPL Fonds Nr. 2

25.013.000

7.412.000 9.008.330 469

16.08.2070 01.2001=-42.20M 30082015

23.020,000

24765000 15.290.350 1.856

publity Performance Fonds Nr. 3

15.09.201 01%.2012-08.2012 30062018

publity Performance Fonds Nr. 4

22,020,000

22.625.000 7.533.100 1.463

25062072 08.2012-02.2013 31122018

22.010.000

34.067.000 BG2.420 2.249

publity Performance Fonds Nr. §

13.12.20712 02.2013-06.2013 31.12.2007

23.570.000

22.063.000 403.850 1.518

publity Performance Fonds Nr. &

07.05.2013 07.2013-06.2014 31122018

40.000.000

22.077.000 - 1325

publity Performance Fonds Nr. 7

100102013 023014122014 31122019

100.000.000 - - -

Gesamt

254.573.000

132.916.000 32.898.110 8.880
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neben den Basisdienstleistungen
der elektronischen Dokumentenauf-
bereitung die Analyse und Bewer-
tung dieser Dokumente flr den An-
und Verkaufsprozess sowie das Pri-
cing der Immobilienpakete inkl. Risi-
kobewertung. Ein Rating, durchge-
fUhrt Uber eine Bérsen-Tochtergesell-
schaft, bewertet die Kredite auf Po-
tenzial und Ausfallrisiken. Dadurch
werden diese Handelspakete in ein
transparentes  Informationserfas-
sungssystem integriert und damit
verwaltungsfahig gemacht. Erst da-
durch werden diese "Pakete" fUr die
Kaufer Uberaus attraktiv ("a mecha-
hism to easily compare heteroge-
nious assets', Quelle liegt CHECK
vor, April 2014). "Die Feststellung
des Preises erfolgt dabei auf Grund-
lage einer Datenbank, in der alle bis-
herigen sowie zukUlinftigen Abschlis-
se .... gesammelt werden." (Maisch,
ebd.) Die Technologie ist webbasiert
und erméglicht den registrierten Nut-
zern "standortunabhangig auf das
kollektive Wissen und die Erfahrun-
gen .... zuzugreifen". Zur Registrie-
rung werden Bonitat und Leumund
Uberprift. Eine Hinterlegung von
USD Mio.-Betragen zur Verifikation
der Kaufsabsichten ist erforderlich.
Kaufer und Verkaufer bleiben bis
zum  abschlieBenden  Closing
grundsatzlich anonym. Auf dieser
Basis kénnen sich auch &ffentliche
Kreditinstitute an dem Kredithandel
ohne Renommeéverlust beteiligen.
Die Informationsbereitstellung und
die Einblickmdglichkeiten kénnen in-
dividuell gesteuert werden. Die Ver-
kaufer legen Platzierungsdauer und
den Kreis der erlaubten Kaufer fest.
Die Preisfindung findet auf Basis ei-
ner objektiv nachvollziehbaren
Transaktionshistorie statt, die we-
sentlich auf den bereits abgewickel-
ten Bérsenumsatzen und der Sekun-
darmarkt-Historie beruht. Die Kumu-
lation dieser Expertise fhrt zu einem
Zugang zu einem weltweit potenten
Kundenklientel sowohl auf Kaufer-
als auch auf Verkauferseite (darunter
Hedgefonds, Opportunityfonds, Lo-
ne Star, Cerberus). FUr diese Sach-
verhalte liegen CHECK bestatigende
Stellungnahmen des chief executive-
Managers dieser Plattform vor, z. B.
vom April 2014.

Vollstiandige Verwertung

aller NPL-Sicherheiten
Berichtsweise wurde im 1. Hj. 2014
durch publity kommunizient, dass zu-
letzt ein Immobilienpaket von 81 Im-
mobilien aus besicherten Forderun-
gen zu eine Rendite (nach Kosten

und einer durchschnittlichen Laufzeit
von 18 Monaten) von angabegemal
27 % gefuhrt hat. Von den Transak-
tionen seien die publity-Fonds 2-5
begulnstigt. In der 23. KW hat publity
daher fir Fonds 3 eine Anlegeraus-
schlttung vorgenommen, die den
publity-3-Anlegern bisher eine kumu-
lierte Ausschittung inkl. Frlh-
zeichnerbonus von 53,44 % einge-
bracht hat. Publity 3 wurde 2011 auf-
gelegt und hatte die Investitionspha-
se 2013 abgeschlossen, in dem Jahr,
indem die 1. Ausschttung in Héhe
von 20 % gezahlt wurde (hach dem
Frihzeichner-Bonus von 3,44 % in
2012). Dem Vernehmen nach hat ein
irischer institutioneller Investor - nach
einem Bieterverfahren das Forde-
rungspaket mit Immobilienbesiche-
rung Uber die beschriebene Online-

publity Beispiel-
objekte in deut-
schen Metro-
polregionen

durchgehend hohe Objekt-
qualitaten

bdrse (siehe oben) gekauft.

Zugang zu den Exitmarkten
Das Know-how, wie diese Pakete zu-
sammengesetzt sein mlssen, um er-
folgreich marktfahig zu sein, ist aus
CHECK-Perspektive eine entschei-
dende Voraussetzung fUr eine Ver-
marktungsvariante, Uber diesen Ver-
triebskanal gewinntrachtig publity
Assets zu verauBern. Immobilienpa-
ketangebote aus Bankenverwertun-
gen kénnen vorab flr den spateren
Verkauf gut eingeschatzt werden.
Damit kann bereits im Vorfeld die At-
traktivitat besicherter Forderungspa-
kete fur den Exit taxiert werden. Hi-
storie: Historie: Eine wachsende
Zahl europaischer Banken wickelt
seit 2002 Uber Onlinebdrsen, Immo-
bilienkredite ab, darunter auch zu-

die hier gelisteten Objekte
wurden inzwischen mit Ge-
winn im 2-stelligen %-Be-
reich verkauft. Auch der
Nettogewinn nach Kosten
ist zweistellig ausgefallen.

die kiirzeste
Haltedauer
waren 6 Mo-

nate - die
langste ca.
36 Monate

Seite -4-



m

nehmend deutsche Banken, wie die
Berlin Hyp, die Postbank, die Areal,
die Eurohypo schlieBlich vermehrt
auch Sparkassen, deutsche Genos-
senschaftsbanken, Bausparkassen,
Hypothekenbanken. Einen hohen
Anteil nehmen typisch mittelstandi-
sche Transaktionen ein "including
the latest German offering, compri-
sing a EUR 40m loan secured by an
office complex in Leipzig and a EUR
130m loan secured by more the 30
office buildings mostly Frankfurt."
(Zitat eines managing director's die-
ser Onlinebdrse 2011, Quelle liegt
CHECK vor). In persénlichen Ge-
sprachen mit Herrn Mehlitz konnte
CHECK verifizieren, dass dessen
ehemalige Funktion als flhrender
Manager dieser Plattform auf zentra-
len Kompetenzen im Immobilienre-
search und der Bewertung besicher-
ter Forderungen beruhen. Die im
Gesprach gemachten Angaben pas-
sten zu den extern ermittelten Ge-
schaftsmodellinformationen sowie
Performance-Fakten.

Trend zum GroRimmobilien-Deal
Gleichwohl liegt der Schwerpunkt
des publity-Immobilienhandelsge-
schéfts zurzeit im Segment Einzel-
gewerbeimmobilien-
GroBdeal mit sehr indivi-
duellen Verkaufer und
Kauferkontakten. Aus-

nach eigenen Angaben u. a. 81 Im-
mobilien-Forderungen  verauBert
wurden, aus Vertraulichkeitsgrun-
den o&ffentlich nicht einsehbar sind
(von CHECK vor Ort stichprobenhaft
eingesehen), ist nachvollziehbar,
dass typische Deals dieser Art die
Regel sind und auf nachvollziehba-
ren Grundlagen (gegenseitiger Inter-
essen) beruhen. Aus diversen Bér-
senreports konnte CHECK dafir An-
haltspunkte identifizieren: 2014 wur-
den mit steigender Tendenz Portfoli-
en im 2-stelligen EUR-Mio.-Bereich,
die "Kragenweite" der publity-Fonds,
Uber die Onlinebérse verhandelt und
verkauft.

- Darunter im Marz 2014 EUR 21,9
Mio. besicherte NPL-Forderungen
mit einem 9.700 gm groBen drei-
stéckigen Burogebaude,

- eine EUR 19,9 Mio. besicherte NPL-
Forderung mit einem 10.777 gm
groBen dreistdckigen Einzelhandels-
gebaude mit Appartments,

- ein EUR 17 Mio. besichertes For-
derungspaket eines 8.200 gm
groBen Buros in einem 4-stéckigen
Gebéaude und

- ein EUR 16,3 Mio. besicherter
17.900 gm groBer "market’, mit ei-
nem zweistockigen "terminal"-Ge-

Performance Frederik Mehlitz
2008 war Frederik Christian Mehlitz
noch "Managing Director" bei einer
weltweit marktfihrenden Online-
Bérse (2005 bis 2008). Zuvor leitete
er bei der Landsbank Baden-Wurt-
temberg in Stuttgart das gesamte
Konsortialgeschaft als "Head of Syn-
dicate" (2000 bis 2005). Dort verant-
wortete er das Konsortialgeschéft in
leitender Position (der Konsortialflh-
rer handelt gegentiber dem Bank-
kunden auch im Namen des Konsor-
tiums). Er war fUr die Internationali-
sierung des Bereichs Capital Mar-
kets zustandig. Davor bekleidete er
die gleiche Position bei der Bayern-
LB (1995 bis 2000). Zwischen 1991
und 1996 fungierte er als Schatz-
meister fir die "companie bancaire".
Aus seiner Téatigkeit als "Head of
Funding" bei der Depfa (Deutsche
Pfandbriefbank (Frankfurt) sowie als
Senior Portfoliomanager bei Ac-
tivest/Mlnchen darf dem Manager
auch Vertriebserfahrung (unter insti-
tutionellen Kunden) unterstellt wer-
den. Herr Mehlitz ist in der NPL- und
Bankenszene Uberdurchschnittlich
gut vernetzt. Bei Cross-checks im
Netzwerk der Banken und Finanz-
dienstleister konnte CHECK keinen

Kostenvergleich verschiedener Fondstypen

Projektentwicklung - Opportunity/Handelsfonds - Bestandsfonds

Gitterlinien nach optischen Gesichtspu

nkten gestaffelt

60
54

kunftsgemaB lagen pu-
blity nachweislich bereits

T T T I | T T T T T
| | Opportunity-Hanelsfonds | | Projektentwicklung relativ héhere

) mit 2-stufigem Investiti- durchschnittliche Jahreskosten, kumu- | -m
kurze Zeit nach Ankauf 48 Honsvertauf, kurzer Aufbe- [liert jedoch deutlich Uber den “Core”-Im- — —
der publity 3-GroBimmo- 42 | reitungsdauer und markt- | mobilien LT —
bilie 3 belastbare (finan- s jioppotunen Bxis, g S - _
ziell unterlegte) An- a0 |liert deutich weniger ?4-:/_//' o
kaufsangebote vor. P | . |

. o ] -

Branchenweit P
exklusive Expertise 2y ® ,;E/’- Kostenverlauf eines Halten und Verwattendmmobilieninvestments,
Aus CHECK-Perspektive _ﬁf'ﬁ_ | | etwas geringere Jahreskosten, daftir kumuliert doppelt tiber Kurzidufer |

liegt eine branchenweit
exklusive Expertise vor,
die die Plausibilitdt des
Geschéaftsmodells mit
den prospektierten Vor-
gaben des AlF-publity 7
untermauert. Ab publity-
Fonds 6 sind ausschlieB3lich Immobi-
lien aus notleidenden Immobilien-
krediten liquidierungswilliger Ban-
ken ohne NPL-Bezug erworben wor-
den. Auch fUr dieses Projekt gibt es
nachweislich bereits belastbare
Kaufangebote (CHECK vor Ort-Ein-
sicht).

1

Online-Bdrsen-Beispieldeals
Auch wenn Einzelheiten zu den pu-
blity-Transaktionen, wie z. B. den An-
fang 2014 abgewickelten, in der

2 3 4 5 6 7 8 9

Opportunity/Handelsfonds
Projektentwicklung

10 11

12 13 14 15 16

klassischer Immobilienfonds

17

onstypen (Bestandsfonds, Projektentwicklun%,
Verwalten” weist kumuliert héhere Kosten auf. f
lauf kann das Nachvermietungsrisiko zusatzlich zu einem hdheren

baude und einem vierstdéckigen
Blro-Erweiterungsgebaude mit ei-
nem separaten Lager (Quellen lie-
gen CHECK vor, Februar 2014)

- ein weiteres Beispiel ist ein EUR 26
Mio.- besichertes NPL-Paket mit 2
Blrogebauden im Stden Frankfurts,
ausgestattet mit bis 2016 laufenden
Mietvertragen mit Verlangerungsop-
tionen um weitere 5 Jahre. Bewertet
wurde der Deal mit EUR 23 Mio.
Funktionsfahigkeit des publity Ge-
schaftsmodells nachgewiesen: 1,35

Typischer Kostenverlauf laufender Kosten (operative- und Fondskosten) von drei gangigen Investiti-
Opportunity). Das Bestandsfondskonzept “Halten und
Bei langfristig angelegten Mietvertrdgen vor Fondsab-

isiko fuhren. CHECK-Grafik

Widerspruch zu einem als Uberaus
professionell und effizient agieren-
den Businessmanager feststellen.
CHECK-Managementqualitit Im-
mobilienperformance: 1,1

Kernkompetenz Aktenfiihrung
Das hochprofessionell strukturierte
(gegenliber dem Bankenstandard
weit Uberlegene) publity-Buchhal-
tungs-, Verwaltungs- und Control-
lingsystem von (ber 8.000 Forde-
rungsakten tragt erheblich
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zur Fungibilitédt und Wertschépfung
der gehandelten Forderungspakete
bei. Denn nur die effiziente Verwalt-
barkeit der Forderungspakete und
Einzelforderungen sowie der Immo-
bilien Ankaufs- und Vermietungsun-
terlagen erlauben dem Kaufer, die
erworbenen Werte zu erhalten, zu
férdern und damit handelbar zu ma-
chen. Diese Sorgfalt wurde auch flr
die publity-Immobilienverwaltung
fortgefuhrt.

Zum Cash Flow und Fonds-Per-
formance der publity NPL-Sales
Auskunftsgemali verauBerte publity
im Rahmen von Forderungsvewer-
tungen inzwischen 512 Immobilien
aus besicherten NPL-Forderungen
mit deutlichem Gewinn (2-steilliger
%-Satz). Diese Immobilien waren
Bestandteil forderungsbesicherter
NPL-Portfolien der publity-Fonds 3-
5. Die aus diesen Deals generierten
Ausschulttungen liegen nicht erst
durch die erfolgreichen Immobilie-
nexits entweder im Plan (publity 4)
oder deutlich Uber Plan (publity 3).
Im Februar 2014 schlttete publity 3
vorzeitig 10 % und im Mai weitere
ca. 20 % an die 1.463 Anleger dieses
Fonds aus. Insgesamt haben die In-
vestoren dieses Fonds inkl. Frih-
zeichnerrabatt in knapp 3 Jahren
Uber 60 % ihres Einlagenkapitals
zurlickerhalten. Kulinftige noch zu lei-
stende Ausschdttungen erfolgen
aus den Zahlungen der NPL-Schuld-
ner. CHECK-Stichproben zu den

rungen mit Uberschaubaren Belas-
tungen fur die Schuldner kontinuier-
lich zu Ende geflhrt werden, dUrfte
kumuliert mit Uberdurchschnittlichen
und/oder vorzeitigen Auszahlungen
bei grundsatzlich allen Fonds zu
rechnen sein.

Performance der Altfonds
auch ohne neue
Reinvestitionen

Da die Fonds 1-5 nach KAGB-Vorga-
be nicht mehr reinvestieren durfen,
muUssen diese Fonds ihre Perfor-
manceziele ohne Wiederanlage des
Kapitals erreichen. Als Bestéatigung
des Geschaftsmodells darf die bis-
her berechtigte Einschatzung ge-
wertet werden, dass diese Fonds ih-
re Anlageziele teilweise (vorzeitig)
bereits erreicht haben (Fonds 1).
Nach aktuellem Stand werden auch
die Ubrigen Fonds ihre Ziele mindes-
tens erreichen, die keine Wiederan-
lage ihrer Ertrage vornehmen dur-
fen.

Zum aktuellen
Forderungs-Markt in Deutschland
Der Widerspruch zwischen der
Zurlckhaltung der Banken, ab-
schreibungsbedurftige (darunter be-
sicherte und unbesicherte, notlei-
dende und auch (noch) nicht notlei-
dende) Kredite in den Handel zu ge-
ben (sie belasten die Bilanz durch
Erhdhung des RUckstellungsbe-
darfs) und dem Erfordernis, Liqui-
ditat zu schaffen, fallt in wachsen-

Selected US managers targeting property debt through funds

Lone Star, MSREI and Blackstone have been the biggest US buyers ofdebt, while previous buyers Apollo and Perella Weinberg are raising new funds

Manager Fund Amount

Deals

Lone Star Rez| Estate Fund 1 $5.5bn

Bought $5.1bn cf distressed US real estate loans frem Anglo Irish

Apollo Global
Management

European Principal Finance Fund 1& 1l €1.5bn

Bought European real estate loans fram Credit Suisse for
around egoom. Raising €2.5bn for second fund

3lackstone Real Estate Special Situations Fund Il $3.sbn*

Purchase of a 25% stake in RBS's £1.4bn Project Isobel
expecled Lo close by the end of the year

VISREI MSREF VII $2.7hn

Bought €3hn of Spanish housing fram Santander

Colony Distressed Credit Fund/Investers VIl

$885m/$4bn

Bought €370m of German NPLs from four-bank syndicatc

Westbrook Fund VIHI/IX

$ibnto invest

Bid for Project Isobel and Project Royal

Perella Weinberg Rezl Estate Fund [ & 11 €1.2bn

Bought €286m of Spanish assets from RBS. Raising €1.25bn for
second Furopean real estate fund

Starwocd Cap'tal Opportunity Fund VIII $1.83bn

Bid for Project Isobel and Project Royal

Orion Capilal Mariagers  European Real Eslate Fund Il

€650rm Lo invest

Close Lo buying €6o0rm loar partfolio rorn NAMA

Goldman Sachs Whitehall International 2008 $2.3bn

Shortlisted to buy Intesa Sanpaolo NPL portfolio

SOURCE: REAL ESTATE CAPITAL * Total commitments ir EREDS funds

Reger Handel mit Inmmobiien besicherten Krediten europaischer
Banken verkaufen an Hedgedonfs, Private E%/igdeirmen und insti-

tutionellen Investoren, Real Estaate Capital,

noch offenen Zahlungssalden ein-
zelner Fonds im publity-Datenbank-
system zeigten, dass die mittelfristi-
gen Rulckzahlungserwartungen auf
Basis der vorliegenden Erfahrungen
als solide einzustufen sind. Sollten
die Vertrage aus verwerteten Forde-

11

dem MaB zuungunsten des "Festhal-
tens" an uneinbringlichen Forderun-
gen aus. Auch wenn die EZB nach
wie vor, den Systembanken fast
zinslos Liquiditdt anbietet (und die
Basel llI-Anforderungen zurzeit wie-
der verwassert werden sollen), trei-

ben die Banken mit ihren NPL-Port-
folios vermehrt auf den Markt. Denn
sollten sie durch Basel lll doch dazu
gezwungen werden, werden sie ihre
NPL-Portfolien umso gunstiger an
den Markt geben mussen. Und die-
ser Markt lauft wesentlich Uber die
zurzeit weltweit gréBte Handelsplatt-
form, Uber die per 2013 allein in
Deutschland in 7 Jahren bisher 80
Kreditpakete verkauft wurden.
Gleichwohl entspricht dieses Volu-
men nur einem Bruchteil der welt-
weiten Umsatze insgesamt. Im US-
Geschaft werden pro Quartal bis zu
40 Deals abgewickelt. Cushmann &
Wakefiel sagte flr Europa flr 2013
einen Umsatz von EUR 30 Mrd. vor-
aus gegenuber EUR 22 Mrd. im Vor-
jahr. (Real Estate  Capital,
28.06.2013). Wahrend Dr. Kords
(MAX Deutschland GmbH, Spezialist
fir Verbraucherinsolvenzen, Der
NPL-Markt in Deutschland) in sei-
nem Aufsatz vom April 2013 darauf
hinweist, dass sich die Kaufer auf
geringere Margen einstellen mus-
sen, sind die Verkaufer in einer Uber-
durchschnittlich komfortablen Positi-
on. FUr Ende 2013 zeigt die weltweit
groBte Onlinebérse einen Nachfra-
geliberhang von ca. 7 % gegenUber
dem langjahrigen Durchschnitt (12
Jahre). Umgerechnet wird damit zur-
zeit eine Nachfrage von ca. EUR 1,4
Mrd. nicht bedient. Wahrend unbesi-
cherte Forderungen mangels Offen-
legung der personlichen Schuldver-
haltnisse und hoher Datenschutzan-
forderungen, einer nachteiligen
Presseberichterstattung und eines
aufwandigen Inkassos weniger fun-
gibel sind, erfreuen sich besicherte
Forderungen bei guter Dokumentati-
on der Assets hoher Nachfrage.

Prinzip und Sinn des publity-
Reinvestitionsmodells
Kernbestandteil der Schaffung ho-
her Substanzquoten ist die Reinves-
tition der Rlckfllisse aus den zeithah
verauBerten Immobilien. Ein Werte-
verfallrisiko unter Einkaufpreis ist -
auch in Krisenzeiten - héchst un-
wahrscheinlich. In der Regel kauft
publity Immobilien zum "Marktwert"
minus 10 %. Dieser Marktwert ist der
Einkaufswert, der absichtsvoll deut-
lich unter dem Verkehrswert liegt.
Das haben die bisher erworbenen
Immobilien aus Bankverwertungen
gezeigt, auch wenn die Investitions-
kriterien eine bestimmte Unter-
schreitung des Verkehrswertes in %

nicht vorschreiben (siehe unten).

Beispiel-Deals: Einkauf deut-
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lich unter Verkehrswert - Exit zum
Vielfachen des Kaufpreises

Beispiel 1

Faktisch wurde z. B. ein 3.100 gm
groBes Immobilienprojekt in Mann-
heim (63 Eigentumswohnungen zwi-
schen 30 und 80 gm und 4 Gewer-
beeinheiten) fir den publity Perfor-
mance Fonds 3 mit einem deutlich
unter dem Verkehrswert von EUR
4,5 Mio. liegenden Einkaufspreis er-
worben. Dieser Einkaufspreis bzw.
"Marktwert" lag (zu diesem Zeit-
punkt) aus ganz speziellen Grlinden
betrachtlich unter dem Verkehrs-
wert. Dennoch konnte die Wohnim-
mobilie nach ca. 1 Jahr Haltedauer
zu einem nahe des Verkehrswertes
liegenden Preis mit einem Bruttoer-
trag verauBert werden.

Beispiel 2

Ein weiteres Beispiel ist ein 15.000
gm groBer BUrokomplex aus zwei 4-
stéckigen Gebauden mit (nach Um-
bau 2000) 163 und 140 Stellplatzen
in einer deutschen Bankenmetropo-
le, der Anfang 2014 flr den publity
Performance Fonds 4 zu einem
zweistelligen EUR Mio.-Betrag bei
einem Verkehrswert von EUR 19,5
Mio. und einem Leerstand von 40 %
erworben wurde (IZ vom 30.01.2014
und Rohmert-Medien vom
21.01.2014). Unter den Mietern sind
die Bundesagentur fur Arbeit sowie
IT-Unternehmen und Hochschulen.
Das Gebaude liegt im Umfeld von
Hotels und Restaurants und einer
Bundesautobahn. Dieses Obijekt
wird voraussichtlich in Kirze zu ei-

nem nahe des Verkehrswertes lie-
genden Preis verauBert werden.

Beispiel 3

Beispielhaft ist auch der Erwerb ei-
nes 6.400 gm groBen BUroobjektes
im Umfeld und 10 Fahrminuten vom
Hauptbahnhof einer deutschen Ban-
kenmetropole. Das Gebaude mit 13
Etagen liegt gegenlber einer be-
kannten Sportstatte, einem Golf-
Club mit 5-Sterne-Hotel und 266
Zimmern. Das Objekt wurde zum 9-
fachen der Jahresmiete und einem
Leerstand von 40 % fur den publity 6
fur EUR fUr einen mittleren EUR
Mio.-Preis erworben. Per 08.05.2014
berichtet die publity Finanzgruppe
eine Reduzierung des Leerstands
um ca. 10 % durch die langfristige
Vermietung an eine auf die Entwick-
lung von Apps spezialisierte |T-Fir-
ma. Belastbare Kaufangebote lagen
bereits im 1. Quartal 2014 vor. Ein
Exit mit der Chance eines deutlich 2-
stelligen Prozentgewinnes zeichnete
sich ab. Inzwischen wurde per Juni
2014 zum avisierten Verkaufspreis
nahe des Verkehrswertes notariell
verkauft. CHECK-Einsicht in ein pro-
fessionell erstelltes Wertgutachten
zum Objekt hat gezeigt, dass der
Einkaufswert in Hohe von etwa 60 %
des Verkehrswertes angemessen
war. Durch Neuvermietungen erfuhr
das Objekt eine deutlich erkennba-
re Wertsteigerung in der GréBenord-
nung von ca. 40 %.

CHECK-Stichproben - Validitit
der Verkehrswerte bestitigt
Die Stichhaltigkeit der Verkehrswert-

/

in %

Angebot und Nachfrage einer Real Estate Kredit-Borse
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gutach-
ten ei-

nes international anerkannten Wert-
gutachters Uberprifen. Die Gutach-
terwerte stimmen mit objektiv nhach-
vollziehbaren  Markterfahrungen
Uberein. CHECK hat sich zu einzel-
nen Geschéaftsvorfallen notarielle
Kauf- und Verkaufsvertrage, Ver-
kehrswertgutachten, An- und Ver-
kaufsprotokolle sowie den Schrift-
verkehr (E-Mails) vorlegen lassen.

Erste Exitperformance mit

zweistelliger Rendite
Den ersten Fondsexit schaffte publi-
ty 1 zum Ende 2013 und verhalf den
publity 1-Anlegern zu einem RUck-
fluss von 121,42 %. Fonds 2 hat bis-
her 61,74 % ausgeschuttet und
Fonds 3 bisher kumuliert 53,44 %.
Dank zlgig umgesetzter, wertschép-
fender Exits werden diesjahrig vor-
aussichtlich weitere Ausschuittungen
folgen.

An- und Verkaufspotenzial
- tdglich aktiver Deal-Flow

Zurzeit treffen berichtsgemaB beim
publity-Fondsmanagement taglich
Immobilien-Verkaufsangebote ein.
Das Angebot an erwerbbaren Assets
nach den publity-Investitionskriteri-
en ist Uberdurchschnittlich hoch. Da
in der etablierten Bankenszene die
publity-Transaktionen flr eine effizi-
ente und diskrete Abwicklung ste-
hen, und die verschiedenen Exit-
kanale nachweislich flr gewinn-
trachtigen Umsatz sorgen, kann der
Ankauf gezielt auf das VerauBe-
rungspotenzial nach den Investiti-
onskriterien abgestimmt werden.
Die Zustimmungsvoraussetzung der
Verwahrstelle sorgt zusatzlich dafr,
dass die Investitionskriterien einge-
halten werden. Dazu bedient sich
die Verwahrstelle der Méglichkeit ex-
terner Begutachtung. Damit kann sie
belastbar klaren, ob die Anlageziele
durch den Ankauf erreichbar sind.

Wer sind die Kaufer?
Durch CHECK-Akten-Einsicht konn-
te (teilweise) verifiziert werden, dass
zu den Verkaufern etablierte sowie
europaweit agierende Banken und
institutionelle Investoren gehoéren
(siehe Grafik S. 6). Unter den Kau-
fern sind z. B. regionale und Uberre-
gionale sowie internationale Ge-
schaftsbanken sowie Sparkassen
und Hypothenkenbanken. Unter
den Verkaufern sind Hedgefonds,
Private Equity-Unternehmen und in-
ternationale Investmentbanken. Die
Verkaufer, die diese Investitionen ur-
springlich in Boomphasen zu Ver-
kehrswerten als hochgehebelte As-
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setpakete gekauft hatten, wollen be-
treuungsintensive Cash-Flow
schluckende "Belastungen" ab-
stoBen (da sonst Risikortckstellun-
gen die EK-Quote zusatzlich bela-
sten). In der Regel geht es um Im-
mobilienprojekte die durch Nachfra-
geschwankungen, bei gescheiterten
Anschlussvermietungen (in der er-
warteten Miethdhe), unerwarteten
Revitalisierungsaufwendungen und
Managementfehlern in Liquiditats-
schwierigkeiten gekommen sind.
Durch Kreditbedienungsausfall fal-
len die Objekte den erstrangigen Si-
cherheitenglaubigern zu und mus-
sen verwaltet und professionell ver-
kaufsreif gemacht werden. Um eine
drohende Insolvenz abzuwenden,
ziehen es die Banken vor, die Ver-
wertung erfahrenen, diskret agieren-
den Fondsmanagern mit Immobilie-
nexpertise zu Uberlassen. Eine be-
sonders gute Chance, den Zuschlag
zu erhalten, haben insbesondere
diejenigen Kaufer, die selbst keine
Banken oder Hedgefonds sind, die
mit Eigenkapital bezahlen kdnnen
und die ein professionelles Handling
beim Immobilienmanagement vor-
halten kénnen. CHECK-Marktver-
netzung: 1,25

Beispiel: Hohe Auszahlungen
und weiteres Potenzial
Am Beispiel des publity performan-
ce Fonds 2 GmbH & Co. KG kann
nachvollzogen werden, dass inner-
halb von 16 Monaten 19 Forde-
rungsportfolien flr einen kumulier-
ten Kaufpreis von EUR 22,67 Mio.

gekauft wurden. Im Servicing war
das alteste Portfoliopaket dieses
Fonds per 01.06.2013 seit 22 Mona-
ten, das jlngste seit 8 Monaten im
Inkasso. Insgesamt wurden bis zu
diesem Zeitpunkt Erlése aus dem
Servicing von EUR 17,67 Mio. aus-
gewiesen (publity-Unternehmens-
présentation 2013). Das restliche
Verwertungspotenzial bis zum Lauf-
zeitende des Fonds durfte die ge-
plante Gesamtrendite Ubertreffen.
Im publity Performance Fonds Nr. 3
GmbH & Co. KG wurden von Marz
2013 bis Dezember 2012 insgesamt
10 besicherte Immobilienportfolios
zU einem Gesamtkaufpreis von EUR
18,368 Mio. erworben und im letzten
Jahr per Ende 2013 Erlése in der
Héhe von ca. EUR 14 Mio. erzielt.

Kiinftige Umsetzung des publity-
AlIF-Geschiftsmodells -
Planrechnung
Der Plan, bereits 2014 erste Objekte
fir publity 7 zu erwerben (Prospekt
S. 69), ist weniger ein Problem des
Deal-Portfolios als des Platzierungs-
fortschritts. Daher trifft die Annahme
ZU, dass erste Anlageobjekte erwor-
ben werden kénnten. Ferner sollen
die Erlése aus diesen Objekten, die
bereits flir 2014 erwartet werden,
auch 2014 erstmals und dann bis
2019 mehrfach reinvestiert werden.
Ob kalkulatorisch prospektierte Erlo-
se von kumuliert EUR 95,2 Mio. in
absoluten Zahlen erzielt werden, ist
nicht kalkulierbar. Das Gelingen der
Relation von Kaufpreis und Ertrags-
potenzial ist schon wahrscheinlicher.

Nettoinventarwert und Ertragsannahmen im

EUR
Mio. publity 7 - faktisch wurde bisher zu ca. 60%
120 der Verkehrswerte gekauft
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Etragsprognose: vorsichtige Nettoinventarwerte - glnstiger Einkauf - belegbarer Exitrythmus

Das gilt auch fur die Pramisse, dass
zum 8-fachen gekauft und zum 11-
13fachen verkauft wird. Flr die Plau-
sibilitdt dieser Annahmen liegen aus
der bisherigen Vergangenheitsper-
formance ausreichend belastbare
Anhaltspunkte vor. Einkaufsfaktoren
wurden als Investitionskriterium
nicht festgeschrieben, da auch ein
Kauf zum 12-fachen maoglich sein
soll, der bei Aussicht eines Verkaufs
zum 14-16-fachen ein vergleichba-
res Ergebnis liefern kann. BaFin und
Verwahrstelle haben diese Flexibili-
sierung der Anlagekriterien gebilligt
und far prifbar erklart.

Externer Bewerter priift
Anlageeignung der Assets

Im Zweifel wird die Verwahrstelle ei-
nen externen Gutachter mit der
Klarung der Frage beauftragen, ob
mit dem in Frage stehenden Objekt
die "Erzielung der prognostizierten
Erlése wahrscheinlich ist" (Prospekt
S. 89). Ein professionell angemesse-
nes Verfahren. Die bis zu 300 Seiten
starken CMS-Immobiliengutachten
liefern ausreichend Anhaltspunkte
daflr, ob die "Marktwerte" der zu er-
werbenden Immobilien die kalkulier-
ten Exitbedingungen erflllen. Die
Annahme einer durchschnittlichen
Haltedauer von 14 Monaten er-
scheint vor dem Hintergrund der ak-
tuellen Trade Sales ebenfalls nicht
abwegig. In der Prognoserechung
Kapital 14.2.1 werden die durch
Reinvestition erzielbaren Verkaufser-
I6se mit 14,88 % (2014) bis 17, 65 %
(2015) angesetzt. Auch hier liegen
die tatsachlichen Exits deutlich darU-
ber. Durch die schrittweise jahrli-
chen Kapitalerhéhungen durch Ver-
kaufserlése aus Reinvestitionen
steigt der Nettoinventarwert von
durchschnittlich anfanglich EUR 60
Mio. (2014) auf durchschnittlich EUR
112 Mio. (2019). Die Gesamtaus-
schuttungsrendite von 150 % soll
dann abschlieBend durch den Exit
des Immobilienportfolios im letzten
Exitjahr 2019 erzielt werden.

Analyse der laufenden Kosten -
Managementfee im Vergleich
Bei der Analyse der Kosten ist zu be-
achten, dass die Orientierung am
Nettoinventarwert die Besonderheit
mit sich bringt, dass ein realisti-
scherweise anfanglich niedrig ange-
setzter durchschnittlicher Nettoin-
ventarwert entsprechend niedrigere,
der angewachsene hdhere durch-
schnittliche Nettoinventarwert hdhe-
re Kostenpositionen ausldst. Zu be-

achten ist, dass z. B. eine 2
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%-ige Managementfee bezogen auf
den Nettoinventarwert eine eher
Uberschaubare Position darstellt vor
dem Hintergrund eines notwendi-
gerweise sehr aktiven Immobilienm-
anagements. Zum Vergleich: Die Ko-
stenstruktur eines "Klassikers" wie z.
B. der DWS Access Wohnen 2, von
2010 (Laufzeit 12 Jahre) weist lau-
fende Managementfees flr "Reinve-
stitionen" von 1,5 % der Nettoan-
kaufspreise zuzlglich einer Fremd-
kapitalvermittlungsgebtihr von 2 %
des jeweiligen Kreditbetrages aus
(je teurer angekauft wird, je hdher
die Geblhr, 50 % der Reinvestitio-
nen sollen aus Fremdkapital finan-
ziert werden). Hinzu kommen eine
jahrliche Managementverwaltungs-
fee von 5 % der Mieteinnahmen und
einer "Property-Managementfee flr
Verkaufe von 4 % der Mieteinah-
men". Zusammen errechnen sich
anfanglich laufende Kosten von ca.
2,13 Mio. p. a. bei anfanglichen An-
schaffungskosten von ca. EUR 53
Mio. = 4 % bezogen auf den (an-
fanglich geschatzten) "Nettoinven-
tarwert" allein fUr das Management.
Bezogen auf die gesamte Laufzeit
errechnen sich flir den Vergleich-
fonds ca. 48 % (vereinfacht hochge-
rechnet fir 12 Jahre), wahrend flr
publity 7 kumuliert 10 % vom Net-
toinventarwert als Managementfee
anfallen (5 Jahre). Dieser Vergleich
soll zeigen, dass ein klassischer Be-
teiligungsfonds (mit Reinvestition!)
keineswegs gunstiger kalkuliert! Im
Gegenteil. Die sonstigen, objektbe-
zogenen Kosten sind vergleichswei-
se ahnlich.

Hohe Qualitit der
Bewertungsgutachten
CHECK konnte einen Eindruck von
der Qualitadt der Erstbewertungsim-
mobiliengutachten gewinnen. Deren
Professionalitdt (CMS Hasche Sigle-
Gutachten) Uberragt im Preis-Lei-
stungsvergleich andere, vermeint-
lich gunstigere Gutachter. Das ermit-
telte Wertschdpfungspotenzial zum
Markt konnte durch das publity As-
set-Management punktgenau reali-

siert werden.

Kaufméannische Vorsicht
Wird der Nettoinventarwert kalkula-
torisch "ausgereizt', wilrde eine
héhere Managementfee bei Ansatz
einer prozentualen Berechnung ent-
stehen (2 %). Der Vorteil, dass die
Managementfees variabel und nicht
fix am Platzierungsvolumen festge-
macht werden (und damit erfolgsab-
hangig), wurde relativiert. Genau

dieser Versuchung widersteht die
Prognoserechung. Sie setzt den
durchschnittlichen jahrlichen Net-
toinventarwert niedrig an. Fir 2014
mit EUR 60 Mio. obwohl bis Jahre-
sende bis zu EUR 87 Mio. investiert
sein kdnnten. Doch die durch-
schnittlichen, per Monatsende ermit-
telten Vermdgenswerte ergeben im
Jahresdurchschnitt ca. EUR 60 Mio.,
der Nettoinventarwert flr dieses
Jahr (und nicht EUR 87 Mio.!). Denn
im Jahresverlauf fangen die Werte
niedriger an und steigen erst Zug
um Zug gegen Jahresende. FUr die
Folgejahre qilt: erst die Reinvestition
lasst den Anfangswert Zug um Zug
wachsen (fur 2016 z. B. auf EUR 105
Mio.). Da das Immobilien-Ankaufs
und -Verwertungsgeschaft ein stan-
diger und dynamischer Prozess ist,
bendtigt die KVG ausreichend Re-
serven, um das Miet-, Sanierungs-,
und Verwertungsmanagement pro-
fessionell steuern zu kénnen (ca.
EUR 3 Mio. p. a.). Das mussen die
laufenden Gebuhren abdecken, die
sich z. B. bei einem "Halten und Ver-
walten"-Objekt-Fonds auf ein Jahr-
zehnt und langer verteilen. Bei die-

AlIF-Muster-Kostenrechnung
* Anfangskosten des publity 7 bei
Platzierung von EUR 100 Mio:

-EUR 87 Mio. Immobilienerwerb
-EUR 79 Mio. Kaufpreise
-EUR 8 Mio. Nebenkosten.

Bei

-EUR 79 Mio. Anschaffung fur 10
Immobilien (Durchschnittswert:
-EUR 7,9 Mio.) ergeben sich:

Durchschnittliche Nebenkosten pro
Objekt (tatsachliche H6he kann ab-

weichen): in TEUR
Grundsteuer: 434,5
Makler: 200
Externe DD 25

Ext. technische. DD 19
Externe Legal DD 38
Notar, Grundb. 40
vergeblicher Ankaufe 43,5
Nebenkosten gesamt 800

Eine realistisch transparente, sach-
gerecht nachvollziehbare Rechung.
Zu kalkulieren sind ferner die lau-
fenden Bewertungskosten (Bestim-
mung des Nettoinventarwerts). Die-
se werden durch die Fees der KVG
(publity Performance GmbH) ge-
deckt.

AlIF-Muster-Bewertungskosten
Pro Objekt erreichen die Bewer-

tungskosten: IN TEUR
Erstbewertung Objekt 44
10 Objekte 440
Folgebewertung p.a. 8

10 mal Folgebewertungp.a 80
Bewertungsosten gesamt 525
= 0,5 % vom Nettoinventarwert

sem "Kurzlaufer" wird jedoch in we-
sentlich klrzerer Zeit eine ungleich
hdhere, laufende Managementlei-
stung erbracht.

Geschéaftsmodell stimmig -

extern gecheckt
Dass diese Kosten plus Ausschit-
tungen und Totalgewinn tatsachlich
verdient werden, zeigt die Plausibi-
litat des Geschaftsmodells, das die
BaFin nicht nur auf formale Stimmig-
keit geprUft hat. Dazu gehéren; die
Sicherstellung der organisatori-
schen Anforderungen (vollstandige
Dokumentation, laufende Kontrol-
len, die interne Revision, die laufen-
de Uberprifung der Einhaltung der
Anlagebedingungen, die Konzepti-
on und Veréffentlichung der Fonds-
gesellschaft, die Vertriebsschulun-
gen sowie Vertriebsveranstaltungen,
die Buchhaltung auf jeder Ebene der
Fondsgesellschaft. Die KVG hat sich
SO zZU organisieren, dass sie "auf
Knopfdruck" zu jedem Zeitpunkt die
aktuelle Liquiditat, den Nettoinven-
tarwert sowie immobilienwirtschaftli-
che Daten flr jedes Objekt und je-
den Fonds, sowie die Liquiditat je-
des Anlegerkontos bestimmen
kann. Diese Bedingungen kann pu-
blity 7 erfullen. Daflr sorgen aus-
kunftsgemaB 7 qualifizierte publity-
Mitarbeiter.

Mindest-Deckungsbeitrage fiir fixe
KVG-Kosten - Ausschiittungen
Wenn flr publity 7 das Mindest-
zeichnungsvolumen von EUR 10
Mio. erreicht ist, ist auskunftsgemas
ein ausreichender Sockel zur
Deckung der Fixkosten und Zahlung
der prognostizierten Rendite gege-
ben. Das Risiko einer Minderplatzie-
rung wird durch eine partielle Plat-
zierungsgarantie abgedeckt. Dem-
nach gleicht die Komplementarin bis
zu EUR 2,5 Mio. aus, um entstande-
ne Kosten bei einer mdglichen
Rlckabwicklung durch eine mogli-
che Minderplatzierung zu minimie-
ren. Wahrend die Beteiligung an pu-
blity 6 sofort laufende Ausschuttun-
gen vorsieht, setzen diese fur publi-
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ty 7 erst nach 2 Laufzeitjahren ein. In
dieser Zeit muss der Kapitalstock fur
publity 7 ungeschmalert dynamisch
aufgebaut werden (= hohere Si-
cherheit). Da der publity 7 auf Lever-
age durch Fremdkapital (im Unter-
schied zum publity 6 mit 50 % FK)
vollstandig verzichtet, kann das (Re-
)Investitionsvolumen nur durch EK
(=hbéhere Sicherheit) und Wiederan-
lage der Erlése aufgebaut werden.

Zur Plausibilitit der Perspektive
des publity Geschiftsmodells
Das junge publity-iImmobilienhan-
delssystem hat sich solide und be-
lastbar aus dem NPL-Geschéft
emanzipiert. Die laufenden, teilweise
durch CHECK eingesehenen Trans-
aktionen belegen es. Kauf- und Ver-
kaufsvertrage, Haltedauer und antei-
lige Kosten zeigen, dass der Deal-
Flow aus finanziell notleidenden
aber immobilienwirtschaftlich gut
aufgestellten Objekten (Standort,
Vermietungsquote, Instandhaltung,
Gebaudezustand) professionell ver-
wertet werden kann. Die Sorgfalt der
Objekt-Due-Diligence hat die publi-
ty-Manager bisher davor bewahrt,
Objekte verwalten zu mlssen, die
durch Instandhaltungen und/oder
Unvermietbarkeit wie Blei in den

Blchern liegen.

Teamgeist und flexibles
Filhrungsmanagement
Zum publity-FUhrungsteam gehéren
Thomas Olek (Vorstandvorsitzender
und Hauptgesellschafter), RA Frank
Schneider (Aufsichtsratsvorsitzen-

der publity AG), weitere Aufsichtsra-
te Thomas Backs und RA Paul Léw
(seit 06.05.2014), RA Christoph
Blacha  (Fondsmangement/Risi-
komanagement), Fredrik Mehlitz,
Fondsmanagement (Finance), Stan-
ley Bronisz (Fondsmangement Insti-
tutional Investors), Peter Maurer
(Leiter Risikomanagement der desi-
gnierten KVG, publity Performance
GmbH), Mario Liebetrau (Vertriebs-
koordination -steuerung, WP Joa-
chim Hurter (Aufsichtsrat der publity
Performance GmbH, KVG), zusam-
men mit WP Partnern Wolfgang Fail-
lard (Kanzlei Halft/Lohmar/Feillard/
Hurter) und Dipl. Ok. Mario Linkies.
Unter der flexibel kollegialen
FUhrung von Thomas Olek und sei-
nem Fuhrungsmanagement hat sich
ein schlagkraftig effizientes Initiator-
Finanzdienstleistungsunternehmen
entwickelt, dass bereits im unregu-
lierten Markt mit vorbildlicher Perfor-
mance und vorauseilender Transpa-
renz bei der Nachvollziehbarkeit ei-
nes schwierig zu durchschauenden
Geschaftsmodells MaBstabe gesetzt
hat.

Steilvorlage fiir
institutionelle Investoren
Dieser Stil hat sich inzwischen nicht
nur im regulierten AlF-Markt fUr Pu-
blikumsfonds etabliert. Inzwischen
wurde fUr die Betreuung institutio-
neller publity- Kunden Dr. Serge
Santos bestellt (u. a. 5 Jahre Pro-
jektleiter bei Boston Consulting
Group), der seit Januar 2014 das
Londoner publity-Blro leitet. Auch

unter institutionellen Investoren er-
flllt publity mehr als die erforderli-
chen Mindestanforderungen, um
das Vertrauen der Vorstande und
GroBinvestoren und nicht zuletzt der
BaFin zu rechtfertigen. Auf den ope-
rativen und den administrativen Ebe-
nen der AIF-Fonds und der KVG
wurden durchgehend externe, unab-
hangige Controller und eine kompe-
tente Verwahrstelle eingesetzt, wie
es das KAGB verlangt. (Gegenseiti-
ge) Kontrolle ist auch im taglichen
Umgang im Tagesgeschaft selbst-
verstandliche Gepflogenheit. Die
konzentrierte Arbeitsatmosphére in
der Leipziger Zentrale ist von einem
respektvoll sozialen, kooperativen
Umgang gepragt. Die Entschei-
dungswege sind hierarchiefrei kurz
und transparent (Einblick durch
mehrere CHECK-Inspektionen vor
Ort). CHECK-Management-Qua-
litat: 1,25

Beteiligungsangebot in der requ-
lierten Fondswelt des publity
Anleger kénnen sich als Kommandi-
tisten Uber die Verwaltungstreu-
hand-Kommanditistin HF Treuhand
GmbH, Kéln (Grindungskommandi-
tistin), an der publity Performance
Fonds Nr. 7 Investment GmbH & Co.
KG, (einer BaFin-kontrollierten, ge-
schlossenen Investment KG) ab
EUR 10.000 zzgl. 5 % Agio als Treu-
geber beteiligen. Ab 31.12.2016 ist
der Treugeber erstmals berechtigt,
sich auf eigene Kosten direkt ins
Handelsregister eintragen zu lassen
und Udbernimmt damit seine Kom-
manditeinlage auch im AuBenver-

.

¥

Objekt-Vor-
schlag 1
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Durchgehende Mittelverwen-
dungskontrolle durch Verwahrstelle,
Bewertungen durch unabhangig und

extern beauftragte Bewerter

publity Unternehmensgruppe

- Netzwerk unter Banken, Insitutionellen, GroRkunden
- Eiitkanal Bankkundenkontakte und OnIinebbTen

Due Diligence durch interne und externe Immobilienre-
searchexperten- jedes Objekt wird extern eingewertet
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Objekt-Vor-
schlag 2

Objekt-Vor- | | Objekt-Vor-
schlag 3 schlag 4
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KVG und Verwahrstelle miissen dem Ankauf zustimmen

} Risiko- und Compleancemanagement zwingend vorgeschrieben*
Anleger von publity-Beteiligungen

Schema des publity Due Diligence und
Mittelverwendungskontrollsystem, CHECK-Grafik

héaltnis. Persénlich haftende Kom-
plementérin ist die publity Emissi-
onshaus GmbH. Mit Annahme des
Gesellschaftsvertrages stimmt der
Anleger gleichzeitig zu, dass die
Verwaltung des Fonds, an dem er
sich beteiligt, auf die externe Kapi-
talverwaltungsgesellschaft (KVG)
Ubergeht. Diese KVG ist der BaFin
mit den beiden pflichtgeman amtie-
renden Managern flr die anfallen-
den Risiken (erfahrener Risikoma-
nager) und des Wohlverhaltens des
eigenen Managements und der Ver-
tragspartner (kompetenter Compli-
ance-Manager) verpflichtet und
stellt neben der zwingend zu instal-
lierenden externen Mittelverwen-
dungskontrolle (Verwahrstelle) und
des zu berufenden externen Bewer-
ters (diese Anforderungen hat das
publity-Management mit hoher Pro-
fessionalitatsstufe erflllt) gegenu-
ber allen bisher existierenden Betei-

ligungsformen im Segment
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geschlossener Fonds die bestmégli-
che Form der Management- und Ri-
sikokontrolle dar (Zum Abschied
vom grauen Kapitalmarkt, siehe da-
zu auch die ausfUhrliche AIF-Ein-
fihrungs-CHECK-Audit-Analyse
zum publity 7: "Beteiligungsverkauf
mit Sicherheitsgurt, Zur Plausibilitat
des Publity Performance Fonds Nr.
7" vom 10.04.2014). Die geplante
Laufzeit soll am 31.12.2019 beendet
sein, inkl. Platzierungsjahr = 6 Jah-
re. Es sei denn die Gesellschafter
beschlieBen etwas anderes. Z. B.
kénnte die Mehrheit der Gesell-
schafter beschlieBen, die Gesell-
schaft fortzufllhren und weitere Im-
mobilieninvestitionen zu tatigen. Das
Anlegerergebnis wird mit einer Ren-
dite von ca. 8 % p. a. vor Steuern in
Aussicht gestellt.

Spezielle Anlegerrechte
echt auf volistindige
regelméaRige Informati jon
Obwohl ein Anlegerbeirat nicht vor-
gesehen ist, kdnnte dieser durch ei-
nen Beschluss der Gesellschafter-
versammlung installiert werden (An-
trag durch Mindestquote von minde-
stens 10 % der stimmberechtigten
Gesellschafter). Die Pflicht zur stan-
digen Information der Anleger - und
das Recht, diese einzufordern (z. B.
zur Steuerung der Risiken) - hat die
Fondsverwaltung wahrend der ge-
samten Laufzeit (Prospekt S. 98).
Diese Pflicht Uberprifen BaFin und
die Verwahrstelle. Die Nichterflllung
zieht unmittelbar Sanktionen nach
sich. publity hat ihre Informations-
pflichten bisher auch dann umfas-
send erflillt, wenn dies nicht aus-
drlcklich gefordert war. Bei der dif-
ferenzierten Regelung flr MaBnah-
men zur Beherrschung von Interes-
senkonflikten sollten die Anleger
Aufklarung von dem daflr zustandi-
gen Compliance-Officer einfordern.
Der die Aufklarungspflichten regeln-
de Compliance-Vertrag wurde
CHECK gegentber als "vertraulich"
eingestuft. Unseres Erachtens ha-
ben die Investoren jedoch einen An-
spruch darauf, Aufschluss Uber die
mdglichen Interessenkonflikte und
das Beherrschungscontrolling die-
ses Interessenkonfliktpotenzials zu
erfahren. Im Prospekt S. 99 wird auf
die "Umstande und Beziehungen,
aus denen sich Interessenkonflikte
ergeben kénnen..", zum Beispiel
"aufgrund enger Verbindungen zwi-
schen den einzelnen Beteiligten der
zu erbringenden Dienstleistungen"
ausdricklich hingewiesen.
Zweck der Gesellschaft -

CHECK-RATINGBERICHT

Das CHECK-Bewertungsranking von
AlF-Beteiligungsangeboten orientiert
sich an der Produktqualitét vergleich-
barer Angebote aus den Angeboten ge-
schlossener Fonds. Die Orientierung
am Nettoinventarwert und der exter-
nen Bewertung schrénkt die Vergleich-
barkeit jedoch ein. Die meisten Wettbe-
werber haben diese Hirde noch nicht
bewéltigt. Es liegen bis auf eine Aus-
nahme faktisch keine KAGB-konformen
Publikumsangebote vor. Daher kann ei-
ne vergleichende Einstufung nur mit
Vorbehalt mit Schwerpunkt auf das Er-
folgspotenzial des Geschéftsmodells
vorgenommen werden. Der Fonds-Eig-
nung des Geschéftsmodells kommt ins-
besondere unter dem KAGB besondere
Bedeutung zu. Sie ist die ausschlagge-
bende Rechtfertigung fiir den Investor,
die Risiken der Beteiligung einzugehen.
Das Geschéftsmodell muss plausibel
beweisen, dass l(ber die angemesse-
nen Kosten hinaus eine risikoange-
messene Rendite erwirtschaftet wer-
den kann (daher auch das Erfordernis
einer kundenorientierten Plausibilitét-
spriifung durch die Vermittler). Das
Geschiéftsmodell ist die Rechtferti-
gung, das Investoreninteresse zu be-
griinden, das Investmentrisiko einzuge-
hen (Wertung 1). Da das Geschéftsmo-
dell nicht abstrakt als theoretische
Spieltheorie bewertet werden kann, um
Aufschluss Uber sein reales Erfolgspo-
tenzial geben zu kdénnen, missen die
hauptverantwortlichen Manager und de-
ren Performance zu dem Geschéfts-
modell "passen” (Wertung 2). Von
gleichhoher Bedeutung ist die Vernet-
zung im Markt, dessen Mangel bei iso-
liert guter Managementqualitat und ei-
nes theoretisch plausiblen Geschéfts-
modells zum Scheitern des Projekts
fuhren kann (Wertung 3). Da der Fond-
serfolg durch eine Teamleistung aus
einer Gruppe eng kooperierenden Ma-
nagern abgebildet wird, kann der Fonds
auch durch Streuverluste bei Verwal-
tung und Risikomanagement schei-
tern. Daher das Gewicht auf ein voraus-
schauendes Team- und Risikomanage-
ment (Wertung 4). Die Risikowertung
ergibt sich aus der Gewichtung der Ein-
zelrisiken und der "Puffer” (z. B. durch
Einkaufsvorteile, Verzicht auf Fremdfi-
nanzierung, gut getaktete Exitkonzep-
te) - Potenziale im Hinblick auf die
Marktanpassungsfahigkeit (Wertung 5).
Die Renditewertung ist eine Rechen-
gréBe aus dem traditionellen CHECK-
Wertungssystem seit 1997, dass sich
an der Wertung 2 = 10 % p. a. orientiert
(allerdings nunmehr vor Steuern, weite-
re Rechenbeispiele: 9 % = 2,1, 8 % =
2,2, 7 % = 2,3 zuziglich Zwischenwer-
tungen). Sollten die CHECK-Analyse-
Erkenntnisse eine Aufwertung oder Ab-
stufung der Prospektkalkulation erfor-
derlich machen, errechnen wir eine
Renditeprognose nach eigenen Prémis-
sen. Die Gesamtwertung ergibt sich
aus dem arithmetischen Mittel der 6
Teilbewertungen (Wertung 7).

Anlagebedingungen
Zweck der Gesellschaft ist der Er-
werb, die Bewirtschaftung und
(kurzfristige) VerauBerung von Im-
mobilien. Dabei ist die Gesellschaft
an die BaFin-gepriften und geneh-
migten Anlagebedingungen gebun-
den (bisheriger Begriff = Investiti-
onskriterien, Prospekt S. 115 und
118). Die entscheidende publity 7-
Investitionsvoraussetzung ist die
Vorgabe, zu 90 % des Marktwertes"
zu kaufen. Da der "Marktwert" so-
wohl das 8-fache als auch das 12-fa-
che der Nettojahresmiete darstellen
kann, wurde eine konkretere Ein-
grenzung nicht vorgenommen. Aller-
dings muss die Investition auf Basis
eines (extern zu erstellenden) pro-
fessionellen Bewertungsgutachtens
geeignet sein, die Anlageziele zu er-
reichen. Dies steht zwar nicht aus-
drlcklich in den "Anlagebedingun-
gen" (Seite 115 Prospekt), ergibt
sich jedoch konkludent aus den Vor-
gaben, eine "indikative Kostenschat-
zung und eine Winschaftlichkeits-
feststellung" zu erméglichen. Da
diese Wirtschaftlichkeitsfeststellung
nur im Zusammenhang der Errei-
chung der Anlageziele Sinn ergibt,
besteht aus CHECK-Sicht die Pflicht,
s0 einzukaufen (wie in der jungsten
Vergangenheit mehrfach bewiesen),
dass prognostizierte Auszahlungen
von 150 % der Einlage auch erreicht
werden kénnen. Faktisch bedeutet
dies, dass gemaB Prognoserechung
durchschnittlich zum 8-fachen ge-
kauft und zum 11-12-fachen verkauft
wird, unabhéangig davon, ob der
"Marktwert" faktisch 40 % oder 20 %
unter dem Verkehrswert liegt. In der
Regel bedeutet bei publity "Markt-
wert" bisher der Preis, der z.B. fur
ein BuUroobjekt bei 40 % Leerstand
und einer geplatzten Bankfinanzie-
rung tatsachlich gezahlt wurde (im
Einzelfall bis zu 70 % unter Ver-
kehrswert).

Finanzierung,
Investition, Prognose
Geplant ist ein Emissionsvolumen
von EUR 100 Mio., vollstandig finan-
ziert durch Kommanditeinlagen, ex-
kl. 5 % Agio. Bei Platzierung von
EUR 100 Mio. werden 82,86 % des
Platzierungsvolumens fir Kaufpreise
der Immobilien eingesetzt. Durch
Reinvestition soll der anfanglich um
die Weichkosten reduzierte Kapital-
stock sukzessive von durchschnitt-
lich EUR 60 Mio. Nettoinventarwert
2014 auf EUR 112 Mio. Nettoinven-
tarwert 2019 aufgebaut werden. Ab
2017 sollen an die Anleger jahrlich 4
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% Ausschuttungen flieBen, im Auflé-
sungsjahr 2019 weitere 142 % der
Einlage (zuzlglich Frihzeichnerbo-
nus). Die Ubrigen Kosten sind Ne-
benkosten der Initialphase des
Fonds (Vertrieb, Konzeption, Marke-
ting, KVG, Analysen). Die Ertrage
aus der Bewirtschaftung und den
Verkaufen erreichen kumuliert fur
die gesamte Laufzeit ca. EUR 95
Mio. Das sind, jeweils bezogen auf
den Nettoinventarwert, zwischen
14,88 % und 17,38 % jahrlich. Diese
Renditen sind nur im Opportunity-
Geschaft moglich. Tatsachlich wur-
den diese und deutlich héhere Er-
gebnisse durch publity mehrfach er-
reicht. Preisbeglnstigend kommt
zurzeit der Nachfraglberhang nach
gut verwalteten Immobilien/Immobi-
lienpaketen hinzu. Die Online-Bdrse-
Transaktions-Statisitik Gber die letz-
ten 13 Jahre zeigt, dass der
langjahrige  Nachfragelberhang
durchschnittlich bei ca. 2,5 bis 3 %
des Angebots liegt. In abklingenden
Markten (wie Anfang 2000 und
2009-2011) mussen diese Spreads
Uber héhere Discounts beim Einkauf
erzielt werden. Schlagt dies fehl,
mUssen die Immobilien gehalten
und verwaltet werden, bis bessere
Exitkonditionen genutzt werden kén-
nen (wie z. B. bei einem Opportuni-
ty-Immobilienfonds zwischen 2008
und 2012). Dies ist bisher bei nicht
fremdfinanzierten Opportunity-inve-
stitionen mit einem Miet-Cash-Flow
von ca. 10 % p. a. trotz durchschnitt-
lich jahrlich hoher Kosten fir Verwal-
tung und Objektmanagement von
3,5 % bis 6 % p. a. (bezogen auf den
Nettoinventarwert) ohne Kapitalver-
lust (und "flankierende Fremdfinan-
zierung") méglich gewesen.

CHECK-Risikowertung: 1,35

Zur Renditekalkulation
Beispielhaft errechnet sich nach der
prospektierten Standardprognose-
rechung (Prospekt S. 90) bei 6-jahri-
ger Kapitalbindung eine Vorsteuer-
rendite (ohne FrUhzeichnerbonus
und Agio) von 8,33 % p. a. Zeht
man die Steuern (42 % inkl. Soli) ab,
werden inkl. Agio 5,5 % p. a. erzielt.
Bei positiver Abweichungsvariante
von vorsichtigen 5 % Uberschrei-
tung der Planwerte fallt die Vorsteu-
errendite mit durchschnittllich knapp
8,7 % p. a. auf 6 Jahre moderat
hdher aus. Bei Uberschreitung von
ca. 10 % der Planwerte, das halten
wir fUr wahrscheinlich, kénnten ca.

R Ein- und Auszahlungsschaubild (AIF-Modell)
Einzahlungen und Auszahlungen im Prognosezeitraum
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10 % p.a. erzielt werden (Basis der

CHECK-Renditewertung). Beispiel-
renditeverlauf, siehe @ CHECK-
CHART.

CHECK-Renditeeinstufung: 2

Verteilung der MehrerlGse

Im Gesellschaftsvertrag der Fonds-
gesellschaft ist vereinbart worden,
dass die von dem AIF erwirtschafte-
ten Mehrerlése in Héhe von 50 % an
die Anleger ausgeschUttet werden
und in Héhe von 50 % zunachst der
publity Performance GmbH (der
KVG) zustehen. Die KVG ist berech-
tigt, ihren Anteil der Mehrerlése an
die publity Vertriebs GmbH weiterzu-
leiten, welche sodann Betrdge in
Hbéhe von jeweils bis zu 2 % der
Summe der absoluten Mehrerlése
pro Vertriebspartner als Vertrieb-
sprovision an diese nach eigenem
Ermessen weiterreichen kann. Die
Summe der an die zuklnftige Kapi-
talverwaltungsgesellschaft potenzi-
ell auszuschuttenden Mehrerldse ist
der Héhe nach jedoch begrenzt auf
5 % des durchschnittlichen Nettoin-
ventarwertes des AIF, bezogen auf
die gesamte Fondslaufzeit. Uber-
steigt der verbleibende Restbetrag
die 5 %, flieBen alle tbrigen Ergeb-
nisse den Investoren zu.

Anreize fiir Vermittler
Beispiel: es ensteht ein Mehrerlds
von 50 % des durchschnittlichen
Nettoinvetarwerts nach Abzug der
Rlckzahlung der Einlage der Inves-
storen und der ihnen vorab zuste-

Kontakt zu dem Anbieter:
publity AG Landstelnerstraﬁe 6, 04103 Le|p2|g
Tel 0341/261787-13, Fax: 0341/261787.
|nfo@pub rly performance de

Jahrlicher Zahlungsfluss vor Steuern =

Entwicklung des gebundenen Kapitals mid-case
- Entwicklung des gebundenen Kapitals good-case

henden Hurdle-Rate von 8 %. Maxi-
mal 5 % des durchschnittlichen Net-
toinventarwerts fallen davon der
KVG zu (BaFin-Vorgabe). Von den
45 % durfen 2 % an die Vermittler
verteilt werden. Der Rest steht den
Anlagern zu. Die publity Vertriebs
GmbH gewahrt Vermittlern ab einer
bestimmten Umsatzhdhe pro Kopf
daher bis bis zu 2 % Sondervergu-
tungspramie. Hintergrund der Be-
grenzung auf 5 % des durchschnitt-
lichen Nettoinventarwertes fur die
KVG: die BaFin mochte nicht, dass
die Assetmanager (zu) hohe Risiken
eingehen, um ihren Anteil am Ge-
samterlds Uberproportional zu stei-
gern.

Fazit

Der erste in und fUr Deutschland ge-
nehmigte Publikums-AlF ist ein Vor-
zeigebeteiligungsangebot flr den
geregelten Beteiligungsmarkt. Das
publity-Geschaftsmodell  vereint
auch in der an den Immobilienhan-
del angepassten Ausrichtung alle
Voraussetzungen, die gesteckten
Anlageziele im Sinne der Investoren
zu erreichen. Der avisierte Reinvesti-
tionsrhythmus ist aus den zurUcklie-
genden Handelserfahrungen insge-
samt plausibel nachvollziehbar und
rechtfertigt die mdgliche Annahme,
dass die grundséatzlich angemessen
kalkulierten Anlageziele Ubertroffen
werden kdnnten.
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