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Hinweis zum CHECK-Perfomancerating

CHECK analysiert und bewertet die Plausibilitdt des Ge-
schaftsmodells und die Bonitdt des Unternehmens. CHECK
wertet Informationen zum aktuellen Zeitpunkt der Recherche
aus. CHECK-Analyse ist kein ,Wertpapierdienstleistungs-
unternehmen” und CHECK ist nicht an der Platzierung von
Finanzprodukten beteiligt. CHECK erstellt keine ,Finanzana-
lyse” im Sinne des § 34 b WpHG. CHECK spricht keine Kauf-
empfehlung aus. CHECK erhebt keinen Anspruch auf eine
vollstandige Darstellung moglicher Risiken. Auf der CHECK-
Homepage werden u.a. Nachanalysen von CHECK-Bewer-
tungen von Investments verdffentlicht, die negativ verlau-
fen sind. Risikohinweis: auch eine positive Bewertung des
Managements schliet nicht aus, dass das Unternehmen
Verluste macht.
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I | DIE FIM-UNTERNEHMENSGRUPPE

Die FIM-Unternehmensgruppe (FIM Holding GmbH,
FIM Immobilien Holding Alpha GmbH) verwaltet mit 4
Schwestergesellschaften zurzeit {iber 100 (im wesent-
lichen) Lebensmitteleinzelhandelsmarkte mit einem
aktuellen Verkehrswert von zurzeit ca. EUR 658,3 Mio.
Gesellschafter ist die Familie Hans-Joachim Fleischer.
Herr Fleischer war ehemals in fiihrender Position bei
Kaufland tétig und griindete die FIM-Unternehmens-
gruppe im Jahre 2004, die mit Beratungsdienstleistun-
gen und Immobilienkdufen startete.

1 Einnahmequellen des Unternehmens — Cashflow
aus Mieteinnahmen und dem Verkauf von Immobi-
lien des eigenen Portfolios

Die FIM-Unternehmensgruppe Bamberg ist Eigentiimer

und Vermieter von (iber 100 {iber das Bundesgebiet

verteilte Gewerbeimmobilien ({iberwiegend Standor-
te mit Lebensmittelhandelsméarkten). Vermietet wird
hauptsachlich an Filialen der Handelskonzerne mit dem

Schwerpunkt Lebensmittelhandel. Diese Unternehmen

decken mit ihren Produkten den téglichen Bedarf wie

Rewe, Kaufland, Lidl, Aldi, Edeka, aber auch Rossmann,

dm, Obi und andere und sind deshalb systemrelevant.

Die Sicherheit der Mieteinnahmen hat fiir den FIM-

Cashflow zentrale Bedeutung. Diese Sicherheit wird

gestarkt durch die Bonitat umsatzstarker Mieter.

2 Systemrelevante Mieter

Die Mieter/Betreiber des Lebensmitteleinzelhandels
zahlen auch in der Krise zu den zahlungsverldsslichs-
ten Unternehmen Deutschlands. Etwa 75 % der FIM-
Mieteinnahmen stammen von diesen Unternehmen.
Investitionen in Einzelhandelsimmobilien, deren Mieter
zum Kreis dieser systemrelevanten Einzelhandelskon-
zerne gehoren, gelten als risikoarme Kapitalanlage.
Mietvertragslaufzeiten von bis zu 20 Jahren zeigen,
dass diese Mieter ein (sehr) langfristiges Interesse an
den FIM-Standorten haben.

3 FIM-Finanzierungsmanagement

Zur Kernkompetenz des FIM-Managements gehort
das vorausschauende Finanzierungs- und Liquiditéts-
management, das in dieser Schwerpunktanalyse be-
schrieben wird: Bankdarlehen stellen den Hauptteil der
Finanzierung zur Umsetzung des FIM-Geschéaftsmodells
dar. Unter den Finanzierungsquellen nimmt FIM zur Ex-
pansion und Optimierung des Immobilienportfolios fer-
ner Nachrangdarlehen von Privatanlegern auf, begibt
Anleihen, nutzt Privatplatzierungen sowie einem Anteil
an privatem Kapital des FIM-Gesellschafters.
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BEWERTUNGSHINTERGRUND

FIM erzielte 77,5 von 85 méglichen Punkten. Die ma-
ximal erreichbare Punktezahl von 85 geht auf eine
CHECK-Vergleichsstudie vom April 2022 zuriick, die
laufend aktualisiert wird. Dort wurden 60 aktive Sach-
werteemittenten des deutschen Fondsmarktes nach
17 Kriterien bewertet (Kriterien siehe Liste oben).
Bewertet wurde jeweils mit * (schwach) bis *****
(stark). FIM erreichte 91 % der mdglichen Punkte und
fiihrt das Ranking zurzeit an.

6 AUF DEN PUNKT - FINANZIERUNG

» durch laufende Neuinvestitionen steigender
Miet-Cash-Flow

» kontinuierlicher Aufbau stiller Reserven durch
Wertschdopfung des Immobilienbestands

» vorausschauendes Zinsmanagment durch
Absicherung gegen gestiegene Zinsen

» Realisierung stiller Reserven durch Verkauf von
wertoptimierten Handelsmarkten

» Realisierung von Wertreservenpotenzial durch
den Ankauf kurzer Restmietlaufzeiten

» breit gestreute Finanzierungsquellen {iber
unterschiedliche Investmentvehikel

» eigenes Banken-Knowhow im Fiihrungsmanage-

ment sichert Netzwerkvorteile bei finanzierenden

Banken und Konditionsverhandlungen

2
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Zur Starkung des Cashflows liquidiert FIM auBerdem
liquidierbare Vermégenswerte aus ihrem Immobilien-
bestand von zurzeit iiber 100 Einzelhandelsmarkten.

4 Das FIM-Zinsmanagement

Die gestiegenen Marktzinsen fiir die Bankdarlehen
wurden im Vorjahr 2022 durch einen Zinscap, Laufzeit
bis 2025, bei einem Strike 2,75 % (+ Marge) gesichert.
Fiir Markte, die langerfristig gehalten werden sollen,
wurden auskunftsgemaR die Zinsen fiir ldngerfristig
kalkulierte Halteperioden festgeschrieben (Durch-
schnittsverzinsung des Bankkapitals zurzeit 4,13 %).
Das Unternehmen hat auskunftsgemaR bis dato alle
Fremdkapital- und Darlehensverpflichtungen piinkt-
lich erfiillt (zuletzt von einem Steuerberater der FIM-
Gruppe 2022 hestatigt). Eine aktuelle Bonitatspriifung
der Creditreform Kreditauskunftei Hamburg stuft die
Bonitat des Unternehmens mit 119 auf dem Niveau der
BMW-Group und Allianz ein, noch vor der Bonitét der
Unternehmen wie REWE, Lidl, Breuninger, Burger King,
Penny, die zu den bonitdtsstarksten Unternehmen des
Landes gehdren. Siehe S. 9.

5 FIM-Kennzahlen

Die folgenden FIM-Unternehmenskennzahlen, Stand
Dezember 2023, liefern einen Beweis fiir die Finanz-
starke des Unternehmens.

5a Cashflow — Fremdkapital — Mietiiberschuss
Der jahrliche Mietnettojahrescashflow betrégt per Q
4 2023 ca. EUR 37,8. Mio. Damit werden die Zinszah-
lungen von EUR 15,54 Mio. (abziiglich Riickvergiitung
aus der abgeschlossenen Zinssicherung in Héhe von
EUR 1,1 Mio.) fiir das Fremdkapital in Héhe von EUR
376 Mio. sowie die laufende Tilgung von EUR
12,74 Mio. gedeckt. Der Mietiiberschuss nach
Zins und Tilgung erreicht aktuell ca. EUR 7,47
Mio. inkl. der Ertrdge aus der Zinssicherung von
EUR 1,1 Mio. Das sind Ausgleichszahlungen aus
dem ,Zinscap”, das FIM vorausschauenderwei-
se aufgrund der EZB-Zinseskalation abgeschlos-
sen hatte.

5b Vermdgensreserven :
Die kalkulatorischen Vermdgensreserven im an- &
genommenen Verkaufsfall aller FIM-Vermégens-
gegenstédnde nach Abzug des Fremdkapitals er- %
reichen geschatzt EUR 277,4 Mio. Abziiglich des =
Kapitals der Nachrangdarlehensgeber in Hohe
von ca. EUR 163 Mio. verbleibt ein Uberschuss
von EUR 114,4 Mio. Das ist die geschitzte Uber-
schussreserve, die dem Unternehmen zuflieRen

wiirde, wenn die Verkehrswerte realisiert und das
Fremdkapital sowie die Nachrangdarlehen abgezogen
werden. Hinzu kommen auskunfstgemal} EUR 32 Mio.
Festgelder (Stand 12/2023).

5¢ Der Zinsdeckungsgrad

Das FIM-Finanzierungspotenzial und damit die FIM-
Schuldentragféhigkeit beruhen auf der FIM-Bonitit.
Je hoher die Bonitét, je hdher das Finanzierungspo-
tenzial, je besser ist FIM in der Lage, Zinsen zu bezah-
len und Schulden zu tilgen. Die Schuldentragfahigkeit
wird durch die Kennziffer ,,Zinsdeckungsgrad” gemes-
sen. Beim Zinsdeckungsgrad (Interest Coverage Ratio/
ICR) wird der Mietcashflow durch den Zinsdienst ge-
teilt. Der Zinsdeckungsgrad sagt aus, wie sicher das
Unternehmen ist, die geschuldeten Zinsen jederzeit
bedienen zu kénnen. Je hoher der Fakftor iiber 1 ist, je
besser, je geringer ist das Ausfallrisiko. Der FIM-Cash-
flow ist zurzeit etwa eineinhalb Mal so hoch wie der
FIM-Zinsdienst inkl. der FIM-Zins-Verbindlichkeiten
aus den Nachrangdarlehen der Privatanleger.

I FIM-AN- UND VERKAUFSPERFOR-

MANCE

1 Zusatzliche Finanzierungsreserven

FIM verfiigt iiber den laufenden Miet-Cashflow hinaus
iiber zusétzliche Finanzierungsreserven. FIM kann je-
derzeit Immobilien verkaufen und damit stille Reser-
ven realisieren. Diese Reserven hat FIM iiber 10 Jahre
aufgebaut. CHECK hat diese Reserven anhand der An-
und Verkaufsperformance von 18 FIM-Einzelhandels-
markten in einem Zeitraum von 2013 bis 2023 vor Ort
verifiziert.
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FIM Lebensmittelvollsortimenter in Plech mit Fachmarkt und Solardach.
Mit 8.100 gm Mietflache und einer Grundfldche von 24.650 gm das grif3-
te Objekt eines Paketankaufs 2019 mit vier Einzelhandelsimmobilien.
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Fachmarktzentrum Garbsen mit Gastronomie. Im FIM-Bestand seit 17.06.2020. 8.270

gm Mietfldche auf 16.820 gm Grundfldche mit 6 Gewerbemietern.

2 CHECK-AUDIT zum FIM-An- und Verkaufsprozess
Am 21.11.2023 liel3 sich CHECK in der Bamberger FIM-
Zentrale Unterlagen zu 18 FIM-0Objektverkdufen vor-
legen. Hintergrund war die Frage, wie sich das Un-
ternehmen zusétzliche Liquiditat verschafft, wenn der
laufende Cashflow fiir Zinszahlungen, Bewirtschaf-
tungskosten, Anlegerdarlehensauszahlungen, Unter-
nehmensfixkosten und Revitalisierungsinvestitionen
aufgestockt werden soll. Einsicht nahm CHECK daher
in 18 Kauf- und Verkaufs- sowie die Miet- und Finan-
zierungsvertrdge der gehandelten Objekte.

3 Ankauf

Untersucht wurden An- und Verkdufe von 18 FIM-
Einzelhandelsmérkten im Zeitraum zwischen 2013
bis 2023. Demnach hat FIM kumuliert einen Gesamt-
kaufpreis von rund EUR 44 Mio. fiir 18 (iber das ganze
Bundesgebiet verteilte Einzelhandelsmérkte bezahlt.
Darunter fiir Objekte in Augsburg, Bad Hersfeld, Bad
Miinder, Schwerin, Arnsbherg, Alfeld, Gernsheim, Han-
nover, ltzehoe, ...

4 Verkauf

Die VerdulRerungsnettoerldse betrugen nach Riick-
fihrung des Fremdkapitals kumuliert knapp EUR 68
Mio., Rohertrag ca. EUR 24 Mio. Der durchschnittli-
che Handelsgewinn pro Objekt betrug demnach EUR
1,333 Mio. Das insgesamt eingesetzte Eigenkapital
erreichte kumuliert EUR 3,164 Mio. Das bedeutet, die
Finanzierungsquote lag im Durchschnitt {iber 90 %.
Die Bandbreite reichte von 0 eingesetztem Eigenka-
pital (Vollfinanzierung) bis 22,7 % des Kaufpreises.
Die durchschnittliche Haltedauer betrug 2,92 Jahre.
Die Bandbreite der Haltedauer reichte von ca. 1,4
Jahren bis 6,3 Jahren. Ein Objekt konnte nicht mit
Gewinn verduBert werden (Wegscheid -5 % vom
Kaufpreis). Der Grund hierfiir war ein Portfolio-Kauf,

der auch dieses Objekt enthielt. Alle
iibrigen Mérkte wurden mit einem Han-
delsertrag nach abgeldstem Fremdka-
pital zwischen EUR 100.000 und knapp
EUR 5 Mio. verkauft, zwischen 8,7 %
und 235,3 % des Kaufpreises.

5 Rendite des Eigenkapitals

Bezogen auf die Handelsgewinne fiel
die FIM-Eigenkapitalrendite teilweise
iiberdurchschnittlich hoch aus. Die hohe
FIM-Bonitat, die verhaltene Ké&ufer-
nachfrage in dem FIM-Einkaufssegment
mit kurzen Restlaufzeiten, der iiber-
durchschnittlich solide Miet-Cashflow
und die niedrigen Kapitalzinsen machten sehr gerin-
ge Eigenkapitalquoten mdglich. Die Banken waren
interessiert, hohe Darlehenssummen auszureichen,
um die niedrigen Zinsen zu kompensieren. In drei Féal-
len iiberstieg die Darlehenssumme das eingesetzte
FIM-Eigenkapital. Per Saldo war in diesen Fallen kein
Eigenkapital erforderlich. Bezogen auf die Gewinne
ergaben sich hohe drei- bis vierstellige Verzinsungen
des Eigenkapitals.

6 Rendite des Gesamtkapitals

Um die Wirtschaftlichkeit des insgesamt eingesetz-
ten Kapitals inkl. Unternehmens- und Bewirtschaf-
tungskosten sowie die erzielten Mietertrdge zu erfas-
sen, hat CHECK die FIM-Gesamtkapitalrendite anteilig
bezogen auf die 18 untersuchten Verkaufsobjekte auf
Basis kalkulatorischer Kostenannahmen berechnet.
Demnach erzielte FIM nach allen von CHECK kalku-
lierten Kosten (Personal, Bewirtschaftung, Zinsen)
eine Gesamtkapitalrendite von durchschnittlich ca.
25 % p.a. Das bedeutet, unabhéngig davon, wie viel
Eigen- und wieviel Fremdkapital eingesetzt wurden,
war der gesamte Kapitaleinsatz profitabel.

7 Vorteilhafter Kapitalmix

Die FIM-Finanzierungsstrategie besteht aus einem
optimierten Mix aus Eigen- und Fremdkapital. Wie
hoch die jeweiligen Anteile des Eigen- und des Fremd-
kapitals sein miissen, um einen optimalen Return of
Investment zu erzielen, hdngt von den Kosten fiir das
Eigen- bzw- Fremdkapital, von der Beleihungsgrenze
und dem Finanzierungsvolumen der Banken, von der
Verfligharkeit, den Kosten des Nachrangdarlehens-
kapitals sowie von der Mindestrendite des zu erzie-
lenden Mietcashflows ab.

Sind die Kosten des Fremdkapitals giinstig, wird ein
maglichst hoher Fremdkapitaleinsatz angestrebt, da
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die mit dem Mietcashflow erzielbare Rendite auf das
eingesetzte Fremdkapital héher ist als der Zinsdienst
und die Kosten des Eigenkapitals.

7a Hohe des Investitionsvolumens
Die Hohe des FIM-Investitionsvolumens wird durch
die Fahigkeit der FIM-Gruppe bestimmt, gegeniiber
maoglichen Wettbewerbern das bessere Revitalisie-
rungskonzept sowie eine schnellere Finanzierung be-
reitstellen zu konnen. Steigt das Gesamtfinanzierungs-
volumen fiir immer groBere Handelsobjekte (2024
sollen EUR 300 bis EUR 400 Mio. investiert werden),
steigt das erforderliche Eigenkapital.

7b Gute Investitionsmaglichkeiten trotz hoher
Zinsen und hoher Kosten fiir das Eigenkapital
Obwohl sowohl die Kosten des Fremdkapitals als
auch des Nachrangdarlehens gestiegen sind, steigen
zurzeit auch die FIM-Einkaufsgewinne. Denn die Ein-
kaufsfaktoren fiir Einzelhandelsimmobilien sind zurzeit
zinshedingt um mehrere Jahresmieten gesunken, so-
dass FIM zu Kursen einkaufen kann, die die Mehrkos-

PETHA

Neuer FIM-Ankauf zum 01.01.2024: Classic Center Weimar, Schénfeld, das bis-
her grélSste Einzelinvestment mit 21.800 qm Mietfldche, mit REWE, Toom-Bau-

markt und 18 anderen Mietflachen.

ten aus der Zinsbelastung und Kosten der Nachrang-
darlehen iiberkompensieren konnen.

71c Risikobetrachtung - FIM-Optionen
Sollte sich der Kapitalmarktzins verdoppeln, kann FIM
weitere Zinssicherungsgeschafte abschlieBen. Zu-
gleich fallen in einem solchen Szenario die Preise fiir
die Handelsimmobilien mit kurzen Restlaufzeiten vor-
aussichtlich noch deutlicher als bisher. Dadurch steigt
der Unterschiedshetrag zwischen Zinskosten und
Mietrenditen. In 6 Féllen von 18 betrachteten Trans-

aktionen erwarb FIM die Handelsobjekte unter dem
10-fachen der Nettojahreskaltmiete, in 5 Fallen unter
dem 8-fachen und in drei Féllen unter dem 7-fachen.
Zurzeit erwirbt FIM Objekte zu Einkaufsfaktoren des 10
bis 11-fachen. Lag der Unterschiedsbetrag zwischen
Zinskosten und Mietrendite vor Corona zwischen 1,5
und 7 % (Differenz 5,5 %), so liegt er heute zwischen
4,2 und 11,5 % (Differenz 7,3 %).

1d Aktuelle Verkaufe — trotz hoher Zinsen
Die vormals giinstigen Zinsbedingungen haben sich
aufgrund der durch die Inflationsbekdmpfung verur-
sachten Zinssteigerungen und der gesunkenen Kéau-
fernachfrage zulasten sinkender Verkaufspreise ver-
andert. Dennoch erzielte FIM durch weitere Verkaufe
und Nachzahlungen abgeschlossener Verkdufe 2023
auskunftsgemall aus Transaktionsgeschéaften kumu-
liert ca. EUR 12,5 Mio. Angekauft wurde im Mittel aus-
kunfstgemadR zum 11,5-fachen, der Verkauf erfolgte
zum 17-fachen (Differenz 5,5 Jahresmieten).

8 FIM erzielt bessere Beleihungswerte

Zurzeit werden bei Gewerbeimmobilien-
transaktionen bei héherem Zinsrisiko nied-
rigere Beleihungswerte angesetzt, sodass
Eigenkapitalquoten von mehr als 60 %
gefordert werden. ,Nicht selten liegt der
Beleihungswert mehr als 50 % unter dem
Marktwert.” (Tobias Jessen Head of Valu-
ation & Property Due Diligence bei FAP Fi-
nance). Bei FIM liegen die Beleihungswer-
te zurzeit auskunftsgemall dennoch bei bis
zu 90 %. Das bedeutet, dass FIM Kaufpreise
zu sehr vorteilhaften Konditonen finanzie-
ren kann, deutlich glinstiger als Wettbe-
werber aus der Fondsindustrie.

9 Vergleichsbetrachtung einer modellhaf-
ten Transaktion mit einem Einzelhandels-
immobilienfonds

Um den FIM-Wetthewerbsvorteil beim Ein-
kauf der FIM-Bonitat deutlich zu machen, vergleicht
CHECK FIM mit einem Einzelhandelsimmobilienfonds.
Dabei wird deutlich, dass die giinstigen FIM-Finanzie-
rungsoptionen einem typischen Immobilienfonds nicht
zur Verfiigung stehen. Denn dieser verfiligt nicht {iber
einen Assetbestand von ca. 100 Einzelhandelsmarkten.

9a Niedrigere Beleihungswerte bei Fonds
Banken verlangen daher von Fonds hdhere Sicherhei-
ten bzw. setzen die Beleihungswerte niedriger an. Das
bedeutet, dass deutlich geringere Fremdkapitalquoten
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moglich und damit eine geringere Hebelwirkung auf
das eingesetzte Eigenkapital erzielt wird. Das hat zur
Folge, dass mehr teures Eigenkapital eingesetzt wer-
den muss. Der Spielraum fiir Ausschiittung féllt deut-
lich niedriger aus. Siehe S. 7 das Vergleichsheispiel
FIM - Einzelhandelsfonds.

9b Fondskosten zehren die Rendite auf
Typische Immobilienfonds miissen hohe (mithin ,un-
produktive”) Liquiditatspuffer vorhalten. Beispiel: fiir
eine aktuelle Zielfondsinvestition von EUR 78,7 Mio.
muss fiir einen aktuellen Handelsimmobilienfonds
prospektgemal} eine Gesamtfinanzierung von EUR 95
Mio. aufgebracht (bzw. bedient) werden, (EK-Platzie-
rung EUR 52,55 Mio.), bevor Uberschiisse ausgezahlt
werden konnen. Dabei soll der Fonds im Midcase vor
Steuern 2,8 % p.a. erzielen. Die aktuell kalkulierte FIM-
Rendite liegt 2,5-fach iiber diesem Wert.

9c Risiko unkalkulierbarer Laufzeitverlangerungen
Sollten die Verldangerungsoptionen des Fonds greifen
(Platzierung bis 2025, Auflosung + Verldangerungsoptio-
nen bis 2034 mdglich), lduft der Fonds insgesamt bis zu
11 Jahren, statt plangemaR nach 7 Jahren aufgeldst zu
werden (Wunschcase). Das bedeutet fiir die verwas-
serte Midcaserendite: 1,78 % p.a.

9d Hohe Ein- und Verkaufsannahmen des Fonds

Hintergrund der bescheidenen Renditeprognosen sind
die hohen Kosten. Von dem eingezahlten EK kommt fiir
den Immobilienerwerb des Immobilienfonds 18,84 %
weniger an, die als fondsgebundene Kosten vom ein-
gezahlten Kapital abgezogen werden. Unter den ob-
jektgebundenen Kosten finden sich ferner Ankaufs-
vergiitungen zugunsten des Fonds-Managements
von EUR 2,559 Mio. Im Ubrigen kommen 4,57 % p.a.
laufende Kosten hinzu. Operativ wird mit einem Ein-
kaufsfaktor des 17-fachen und einem
Verkaufsfaktor des 18,5-fachen der
Jahresnettokaltmiete kalkuliert (Mid-
case).klasse 6 von 7!

Fazit: der Wettbewerber kauft zu Kur-
sen ein, zu dem FIM verkauft. In den
konservativen  FIM-Verkaufskursen
wurden ca. b bis 6 Jahresmieten Ge-
winn realisiert. Der teure Fonds kal-
kuliert knappe 1,5-Jahresmieten und
trdgt das deutlich hohere Risiko, dass
der angesetzte Verkaufsfaktor nicht

..........

KFZ-Werkstatt A.T.U. Remscheid, Neuenkamper Str. 103, Mietfldche 1.700 gm, Grund-

erzielbar sein kdnnte, d.h. weit (iber dem Markt liegt.

9e FIM erzielt Gewinne mit niedrigen Exitfaktoren

FIM erzielt mit einem durchschnittlich (niedrigen) Ver-
kauf zum 14,4-fachen beachtliche Verkaufsgewinne.
Sowohl auf das eingesetzte Gesamtkapital und erst
recht auf das Eigenkapital (Einkauf zum durchschnitt-
lich 10,2-fachen! Gewinn durchschnittlich 4,2 Jahres-
mieten). Dieser konservative Ansatz verdient daher
auch bei Creditreform ein Rating der Spitzenbonitat
(Niveau REWE, Lidl, Allianz)!

9f Zwischenfazit
Das Risiko der FIM-Finanzierungen ist trotz héherer
FK-Quoten im Fondsvergleich erheblich geringer! Zu-
gleich liegt das FIM-Chancenpotenzial fiir die Anle-
gerrendite 2-3-fach iber dem des Fondsmarkts.

10 Vorteilhafte FIM-Zinssicherung

FIM hat das zudem gestiegene Zinsrisiko vorteilhaft
abgesichert. Das Unternehmen erwarb 2022 einen
Zinscap von 2,75 % fiir variable Finanzierungen. Bei
laufenden Objektfinanzierungen kann FIM variabel
flexibel diejenigen Finanzierungen unter den Zinscap
legen, die nicht langfristig festverzinst werden sollen.
Da FIM durchgehend neue Objekte finanziert und &lte-
re Objekte refinanziert kdnnen Finanzierungen je nach
Bedarf variabel unter dem Schirm des Zinscaps abge-
sichert werden. Damit reduziert sich die Zinslast auf
die Zinsgrenze von 2,75 % plus Bankmarge von zurzeit
ca. 1,75 %.

11 Uberdurchschnittliche FIM-Eigenkapitalrendite

Die hohe Effizienz des FIM-Eigenkapitals ist ein ent-
scheidender Vorteil des FIM-Finanzierungssystems.
FIM setzte bhisher ca. ein Siebtel so viel Eigenkapital
ein wie ein durchschnittlicher Fonds und erzielte im

—

stiicksfldche 4.749 gm. A.T.U. Standorte erweisen sich als Standorte mit hervorragen-
der Logistik mit Potenzial fiir den Einzelhandel.
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Fondsvergleich bei einer Mietrendite von ca. 7 - 8
% eine {iber 8-fach hohere Eigenkapitalrendite. Eine
vereinfachte Modellrechnung macht den FIM-Eigen-
kapitaleinkaufsrenditevorteil im Vergleich zu einer
Fondsfinanzierung deutlich:

Investition EUR 100,00 Mio.
Fondsfinanzierung EK EUR 5,00 Mio.
Fondsfinanzierung FK EUR 5,00 Mio.
EK-Zins 500% EUR 325.000
FK-Zins 3,80% EUR 190.000
Bankmarge 1,75% EUR 87.500
Tilgung 2,00% EUR 100.000
Mietrendite 7,00% EUR 700.000
Summe Kosten EUR 627.500
Uberschuss Jahr 1 EUR 72.500
EK-Rendite Fonds 1,45 %

Investition EUR 10,00 Mio.
FIM-Finanzierung EK EUR 1,43 Mio.
FIM-Finanzierung FK EUR 8,57 Mio.
EK-Zins 500% EUR 92.857
FK-Zins 2,75% EUR 235.714
Bankmarge 1,75% EUR 150.000
Tilgung 2,00% EUR 171.429
Mietrendite 7,00% EUR 700.000
Summe Kosten EUR 628.571
Uberschuss Jahr 1 EUR 71.429
EK-Rendite FIM 5,00 %

Renditefaktor FIM/Fonds 3.4-fach

12 Loan to Value — Verkehrswerte unter Marktwert

Der Loan to Value der FIM-Unternehmensgruppe (Kre-
ditbetrag / Marktwert der Vermdgenswerte) betragt
per Mitte 2023 ca. 57,13 %. Damit wird die marktiib-
liche Beleihungsgrenze unter Pfandbriefbanken von
60 % nicht Giberschritten. Nach CHECK-Auswertungen
des FIM-0bjekt-Portfolios zeigte sich im Vergleich zu
den Marktwerten, dass die FIM-Bewertungsansatze
unter den tatsdchlichen Marktwerten angesetzt wur-
den. Die Verkaufswerte lagen im Going to Market-Fall
deutlich dariiber.

13 Verkéaufe starken das Eigenkapital

Das bedeutet, dass der Unterschiedsbetrag von FIM-
Verkehrs- zu FIM-Marktwerten stille Reserven ent-
halt. Stille Reserven wurden im Rahmen des Nettover-
kaufsgewinns aus 18 Transaktionen in H6he von von
EUR 24,74 Mio. realisiert. Die intern kalkulierten Wert-
ansatze wurden eindrucksvoll iibertroffen. Im Novem-
ber 2023 konnte CHECK vor Ort in der FIM-Firmenzen-
trale Verkaufsunterlagen einsehen, darunter auch die

A 5 \ \ "M, &5
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FIM-Lebensmitteldiscounter Hamburg, Mdllner LandstralSe 250,
mit 1.404 gqm Mietfldche und 1.510 gm Grundstiicksfldche.

zugehorigen Darlehensvertrage. Zum Nachvollzug der
Mietertrdge, aus denen sich zum Verkaufszeitpunkt
die Exitfaktoren errechnen lassen, wurden ferner
die Mieteinnahmen der Verkaufsobjekte offengelegt.
Demnach wurde im Durchschnitt zum 14,41-fachen
der Nettojahresmiete verkauft. Zum Vergleich: einge-
kauft wurden die Verkaufsobjekte zum 10,2-fachen

14 Effizienz des FIM-Mitarbeitereinsatzes

Mit dieser Kennziffer kann eingeschétzt werden, wie
effizient das Personal des Unternehmens eingesetzt
wird. FIM beschéftigte 2022 ca. 43 Mitarbeiter. 2022
betrug der Gewinn EUR 10,8 Mio. Jeder Mitarbeiter
trug damit durchschnittlich mit EUR 217.391 zum Un-
ternehmensgewinn der Gruppe bei. AuskunftsgemaR
beliefen sich die Personalkosten zu diesem Zeitpunkt
auf ca. EUR 3 Mio. p.a. Damit erwirtschaftete das FIM-
Personal den ca. 3,33-fachen Uberschuss iiber die in-
vestierten Personalkosten. Der Vergleich zu einem
fiihrenden Einzelhandelsfondsinitiator zeigt: Die Kos-
ten Fonds-Mitarbeiter haben dort 2022 mit dem Faktor
2,9-fach zum Gewinn beigetragen. Demnach rentiert
sich das FIM-Personal 0,43-fach effizienter als das
des Fondsinitiators

15 Erhohter Cashflow durch Indexierung

Waéhrend der Umsatz im Lebensmitteleinzelhandel
2023 im Vorjahresvergleich real um 3,9 % sank, stiegen
die Mieten der FIM-LEH-Markte indexierungsbhedingt
2022 um EUR 2,5 Mio. und 2023 um EU 1 Mio. auf knapp
EUR 37,8 Mio., ,ohne dass dafiir Wertsteigerungs-
malnahmen durchgefiihrt werden mussten®, so FIM-
Geschéftsfiihrer Jan Lerke. Die Gesamtmietflache der
FIM-Verkaufsflachen stieg von ca. 337.000 gm auf
344.724 qm 2023. Ein Grol3teil der FIM-Mieteinnahmen
wird von Handelskonzernen bezahlt, darunter Edeka,
Rewe, die Schwarzgruppe (Lidl) und Aldi. Sie decken
85 % des Lebensmittelgesamtmarkts ab (Land & Forst).
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Unter den iibrigen FIM-Mietern sind Unternehmen wie
dm, Rossmann, Metro, Norma, Obi, Miiller. Dank der
liberragenden Bonitdt dieser Mieter, ist mit Mietzah-
lungsschwierigkeiten kaum zu rechnen.

16 Zur Creditreform-Bonitatspriifung
der FIM-Immobilien Holding Alpha GmbH

Die FIM Unternehmensgruppe hat ihre Geschéftspro-
zesse von Creditreform priifen lassen. Creditreform
berechnet die Wahrscheinlichkeit eines Zahlungsaus-
falls mithilfe eines mathematisch-statistischen Analy-
severfahrens. Das FIM-Rating 119 bedeutet eine Aus-
fallwahrscheinlichkeit von 0,02. FIM rangiert damit
noch vor Allianz (124), Lidl (128) und Rewe (154). Nur

MMF—V:FM}:": rmn’um - e
FIM-GroB8projekt Fachmarktzentrum Liibeck, ZiegelstralSe 232, mit 29.077 gm Mietfldche und 81.867 gm Grundfla-
che, im FIM-Bestand seit 01.01.2022 .

ein Unternehmen wie BMW hat eine hdhere Wertung
(100). Laut Creditreform gehort die FIM Immobilien Hol-
ding Alpha GmbH zu den 2 % deutscher Unternehmen,
.die exklusiv iiber eine aullergewdhnlich gute Boni-
tat” verfiigen.

I Il FIM-LIQUIDITATSMANAGEMENT

1 Liquiditatsvorteil beim Ankauf

Fiir die Realisierung von Discounts beim Kaufpreis
spielt kurzfristig verfligbare Liquiditdt bei Preisver-
handlungen im Wettbewerb beim Ankauf eine ent-
scheidende Rolle. Dazu gehdrt der Liquiditdtszufluss
der Anleger, der als qualifiziertes Nachrangkapital bi-
lanziell als wirtschaftliches Eigenkapital zugerechnet
wird. Eine weitere Finanzierungsquelle ist privates Ka-
pital des geschéftsfiihrenden Gesellschafters Hans-
Joachim Fleischer. Er ist zusammen mit den Anlegern
am Risiko beteiligt.

2 Cash-Pool-Sammelkonto
Fiir das Verstdndnis des Liquidititsmanagements

und die FIM-Fahigkeit, Darlehenszinsen zu zahlen,
ist wesentlich, dass das Geld der Darlehensgeber
gruppenweit in verschiedenen Immobilienprojekten
gebunden ist. Alle Einnahmen inkl. der laufenden Im-
mobilieneinnahmen flieBen auf das Poolkonto. Durch
den Kapitalzufluss der Investoren verfiigt FIM (neben
Bankfinanzierungen) {iber ausreichend Mittel, um Re-
vitalisierungsinvestitionen und Neuakquisitionen vor-
zunehmen, die durch den laufenden Cash-Flow allein
nicht abgedeckt werden kdnnen. Die Objektgesell-
schaftenversorgen sich daherim Rahmen desinternen
FIM-Darlehenssystems mit Kapital fiir Finanzierungen
und Riickzahlungen an die Anleger. Alle Mittel aus
der Vermietung, Verwertungserlésen und Darlehens-
platzierungen
flieBen auf ein
internes Cash-
Masterkonto,
von dem aus alle
Liquiditatsstro-
me  gesteuert
werden. Buch-
= halterisch wird
" jede Investition
auf der Ebene
vermodgensver-
waltender Ob-
jektgesellschaf-
ten saldiert.
Die interne Fi-
nanzierung wird von Tobias Heerwagen und seit 2023
zusétzlich von dem erfahrenen Bankmanager aus der
ehemaligen Leitungsebene einer GroBbank, Ralf Koh-
ler, gesteuert.

3 FIM-Innenfinanzierung

Bestandteil des FIM-Refinanzierungssystems ist, dass
die Holding den jeweiligen Besitzgesellschaften fiir
alle laufenden Auszahlungen und Investitionen fiir
neue Vertrdge ein Darlehen bis zur Héhe von EUR 100
Mio. gewahrt. Damit kann die Projektfinanzierung der
Besitzgesellschaften laufend sicher gestellt werden.
Vorteil fiir die Investoren: ihre Zinszahlungen sind
nicht von dem Cash-Flow einzelner Objekte abhéngig
(wie dies bei einem operativen Fonds der Fall ware),
sondern von der Bonitdt der gesamten FIM-Gruppe.

4 Wertpotenzial iibersteigt Verbindlichkeiten

Unter Einbeziehung der freien FIM-Aktiva besteht aus
heutiger Sicht ein komfortabler Deckungsgrad fiir alle
Verbindlichkeiten zuziiglich einer beachtlichen Eigen-
kapitalrendite in dreistelliger %-Hohe (siehe die Kenn-

8
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BMW AG 100

FIM 189

Allianz AG 124

Lidl 128

Rewe 128
Breuninger 290
Burger King Deutschland 258
Penny 278

Creditreform Bonititsindex von bekannten Firmen im Umfeld von FIM

ziffernanalyse). Da die stillen Reserven nicht bilanziert
werden, kann der Marktwert der FIM-Immobilien erst
durch die Realisierung im VerduRBerungsfall sichtbar
werden.

5 Stille Reserve: Exit-Angebot zum 9-fachen iiber
Kaufpreisfaktor
Ein institutioneller Verkdufer eines Einkaufszentrums
in Hannover bot der FIM einen Preis, der per 2020 ca. 9
Jahresmieten iiber dem Kaufpreisfaktor lag. Ein Ver-
kauf dieses Marktes widersprdache jedoch der FIM-
Unternehmensstrategie. Statt einen hohen 2-stelligen
Mio.-Betrag zu realisieren (und zu versteuern!), zielt
die FIM-Unternehmensstrategie auf ein langfristig bo-
nitdtsstarkes, krisenfestes Immobilienportfolio, das
gegebenenfalls zur Bonitdtsstarkung teilweise verau-
RBert werden kann.

I IV FIM-EIGENKAPITALSTRATEGIE

1 Steigerung des Eigenkapitals
durch qualifizierten Nachrang der Investoren

Damit die Einlagen der Investoren haftungsrechtlich
dem wirtschaftlichen Eigenkapital zugerechnet wer-
den kdnnen, miissen ihre Darlehen mit einem qualifi-
zierten Rangriicktritt ausgestattet sein. Sie sind des-
halb ,qualifiziert”, weil sie insolvenzrechtlich nur dann
ausgezahlt werden diirfen, solange durch die Auszah-
lungen kein Insolvenzgrund eintritt. Das bedeutet, dass
alle Verbindlichkeiten aus den Nachrdngen gegeniiber
vorrangigen Glaubigern nachrangig bedient werden.
Ein festes Zahlungsversprechen zugunsten der Darle-
hensgeber darf nicht erfolgen (auch wenn intern der
erklarte Wille erkennbar ist, dass die Anleger in jedem
Fall vorrangig behandelt werden sollen). Damit wird
vermieden, dass diese Darlehen als Einlagengeschéft
qualifiziert und damit nach dem Kreditwesengesetz er-
laubnispflichtig eingestuft werden.

2 Darlehen der Investoren = hohere Bonitat fiir FIM
Im Unterschied zu den FIM-Bankdarlehen miissen fiir
die Nachrangdarlehen mit qualifiziertem Rangriicktritt
keine Sicherheiten hinterlegt werden. Gegeniiber den
Banken tritt FIM mit einem durch die Nachrédnge er-
heblich gesteigerten Eigenkapital auf. Damit kdnnen
viel hdhere Darlehen mit erstrangigen Grundschulden
aufgenommen werden. Auch die hohe Bonitatswer-
tung der Creditreform beruht auf dieser gestarkten Ei-
genkapitalkonstruktion. Dem Risiko des Totalverlustes
steht die Chance einer zweistelligen Anlegerrendite
gegeniiber. Dank der aktuell erhéhten Einkaufsrendite
kann FIM die erhdhte Zinsbelastung und die gesunke-
nen Beleihungswerte der Bankenfinanzierungen iiber-
kompensieren. Der erhdhte Cashflow ist geeignet, die
erhdhten Zinsbelastungen mindestens auszugleichen.
CHECK wird dies in den folgenden Audits iiberpriifen
und dokumentieren.

V  FIM PROFITIERT VON DER INFLATION I

1 Kréftiger Anstieg der Indexmieten

Da die Lebensmittelpreise zwischen Februar 2022 und
Februar 2023 durchschnittlich um 21,8 % gestiegen
sind, haben die Lebensmittelhandelskonzerne den
Inflationsdruck genutzt, die Preise zugunsten ihrer
Gewinne zu steigern (Verbraucherzentrale 2023). Da-
durch stiegen die indexabhéngigen Mieten der FIM-
Mieter, 2022 und 2023 kumuliert um EUR 4,5 Mio.

2 FIM will 2024 EUR 300 bis 400 Mio. investieren
Laut Immobilienzeitung (1Z) vom 26. Oktober 2023 wird
FIM bis Ende 2024 EUR 300 bis 400 Mio. investieren.
Zurzeit wurden drei Fachmarktimmobilien in Pirma-
sens, Zweibriicker Stralle 232 mit einer Mietflache
von 3.400 gm gekauft (Media Markt). Ferner in Schmal-
lenberg (Markant und Jysk) sowie in Minden (Netto,
Kik). Ferner wurde das Rewe Center Weimar fiir EUR
26 Mio. erworben, sowie ein Getrdnkemarkt in Rei-
chenbach fiir rund EUR 1 Mio. Ein wesentlicher Teil der
freigewordenen Liquiditdt stamme aus Immobilienver-
kdufen, so die IZ.

3 Finanzierungspartner

Die an den Marktstandorten etablierten értlichen Ban-
ken und Sparkassen sind in der Regel ideale Finanzie-
rungspartner dank deren guten Kenntnissen der ortli-
chen Gepflogenheiten wie Kaufkraft, Standortpotenzial
und Verschuldungsgrad. Zugleich stehen der FIM fiir
Ankauffinanzierungen auch eine Reihe {iberértlicher
Finanzierungspartner zur Verfiigung, die das Entwick-
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FIM-Renovierungsprojekt Netto-Markt Dillingen nach Brandvorfall.
Fldchenerweiterung und Integration eines Backshops durch erwei-
terten Aufbau.

lungspotenzial und die Zahlungsverlasslichkeit des
FIM-Managements gut kennen. Der FIM-Zugang zu
mehreren Finanzierungsquellen ist ein ausschlagge-
bender Wettbewerbsvorteil. Denn in der Regel stehen
die Kreditinstitute im Angebotswettbewerb um die
Vergabe von Finanzierungen an aus Bankensicht soli-
de Schuldner, die gut planbare Cashflows erzielen.
Dies ist bei den FIM-Immobilien bisher durchgehend
der Fall. Fiir den Geschéftsbereich Finanzen konnte
FIM einen erfahrenen Finanzierungsspezialisten aus
einer etablierten GrolRbank gewinnen, der FIM-Finan-
zierungen auf der Bankseite bereits seit 8 Jahren be-
gleitet hatte: Ralf Kdhler schatzt die Entwicklungsmdog-
lichkeiten  bei  seinem  neuen, dynamisch
expandierenden Arbeitgeber.

I VI FIM GESCHAFTSMODELL

1 Bestandsoptimierung und Development

Die FIM-Manager kaufen und optimieren Bestandsim-
mobilien mit kurzen Restlaufzeiten, das macht ca. 80 %
des FIM-Kerngeschafts aus. FIM beherrscht zugleich
das Entwicklungs-Know-how zur Revitalisierung neu-
er Standorte. Beispiel Krefeld, Projektentwicklung
vom Spatenstich bis zur Vermietung, 4.083 gm, Mie-
ter Aldi und Edeka. Von herausragender Bedeutung
ist ferner das Einzelhandelsentwicklungsprojekt Lau-
banger in Bamberg, das zurzeit grél3te zusammenhén-
gende Einkaufsareal Nordbayerns. Auf iber 20.000
Quadratmetern Mietflache mit 890 Parkplédtzen ist ein
.Shopping-Tempel” (so inFranken.de) mit einem Lidl,
Obi, Rossmann, Fressnapf, TK Maxx, Media Markt, Der
Beck entstanden. Mit Solaranlagen, Neuddmmung des
Flachdachs, Austausch der Schaufensterfront und ei-
ner groflachigen Begriinung wurde auch der Nach-
haltigkeit Rechnung getragen. Zu den Parkplatzen ge-

sellen sich auBerdem 50 Abstellpldtze fiir Fahrrader
und 30 fiir Lastenrdder. Griinlandschaften sorgen fiir
eine Entsiegelung ehemals verbauter Parkflachen.
2016 erwarb FIM das in die Jahre gekommene Ein-
kaufsareal, um es zeitgemaR zu einem modernen Ein-
zelhandelsstandort umzugestalten.

2 Projektentwicklung auf Augenhéhe
mit den Lebensmitteleinzelhandelskonzernen

Das Know-how, Einzelhandelsméarkte zu entwickeln,
hatte der Firmengriinder bereits im Auftrag groer
LEH-Ketten (Schwarzgruppe/Kaufland/Rewe) erar-
beitet. Gesellschafter Hans-Joachim Fleischer trifft
die strategischen Entscheidungen zusammen mit den
operativen Geschéftsfiihrern/Prokuristen, die das Un-
ternehmen operativ fiithren: Jan Lerke, Ralf Kéhler und
Tobias Heerwagen. Jan Lerke ist Top-Verhandlungs-
fihrer bei Kauf- und Verkaufsverhandlungen sowie
bei der Organisation von OptimierungsmalRnahmen.
Tobias Heerwagen kommt aus leitender Position ei-
nes LEH-Konzerns. Ralf Kéhler aus einer der finanzie-
renden Banken. Sie kennen die Erhebungsverfahren,
Marktanalysen, Entscheidungsprozesse, Verhand-
lungsmacht, Preispolitik und vor allem die Konkur-
renzsituation der LEH- und Einzelhandelskonzerne. Sie
kennen die Geschaftsmodelle ihrer Mieter und pflegen
den laufenden Austausch mit ca. 500 Mietern in zurzeit
iiber 100 Einzelhandelsmarkten.

3 Operatives Know-how

Das bauliche Modernisierungs-Know-how fiir Vollsor-
timenter und Discounter gehdrt zur DNA der FIM-Ma-
nager. Sie sind gefragte Partner der deutschen Han-
delsriesen und sind mit den Strategien der Projektierer
vertraut. Nachfragerelevante Faktoren wie die Sorti-
mentsstrukturierung und das Standortmarketing der
LEH-Konzerne flieBen regelmafig in die FIM-Ankaufs-
entscheidungen ein (Potenzial der Marktattraktivitat,
das Umsatzpotenzial, die Flachenproduktivitat).

4 Standortpotenzialanalyse

Die mehr als iiber ein Jahrzehnt mehrstufig entwickel-
te FIM-Standort-, Wettbewerbs- und Umsatzpotenzial-
analyse stiitzt sich auf jahrelange Erfahrungen der
FIM-Einzelhandelsimmobilienrestrukturierung,  we-
sentlich verantwortet durch Jan Lerke. An der Seite
des geschéftsfiihrenden Gesellschafters entwickelte
er liber ca. einem Jahrzehnt ein exklusives, fiir das Un-
ternehmen ausschlaggebendes Verhandlungsge-
schick im Umgang mit den Vertragspartnern auf der
Mieterseite. Bei der Analyse des strategischen Poten-
zials von LEH-Standorten wird Jan Lerke von Adrian
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CHECK-ANALYSE 02/24



Harmansa unterstiitzt, der in fiihrender Stellung viele
Jahre fiir einen LEH-Konzern in dieser Funktion tétig
war: ,lch analysiere jeden Standort, der zum Kauf an-
steht im Voraus, um eine erste Aussage liber das Po-
tenzial eines Standorts treffen zu kénnen. Ich will wis-
sen, wo und wie grol3 die Wetthewerber sind, wie die
Kaufkraft im Einzugsgebiet ist etc. - das ist sowohl fiir
uns als Investor als auch fiir die Mieter und die Bank
wichtig. ..."” (in WEGeoGIS.com).

5 Buy low - sell high
Hohe Miet- und Exitrenditen werden durch den An-
kauf von Markten mit kurzen Laufzeiten erzielt, die
Modernisierungsdefizite aufweisen, aber an grund-
satzlich guten Standorten liegen. Sie sind veraltet
beim Sortiment, dem Einkaufserlebnis, der Geb&u-
destruktur und Logistik, der Flachenaufteilung, dem
Angebotswechsel und dem Marketing. Fiir FIM liegen
dort iiberdurchschnittliche Renditepotenziale, wo
das Kaufkraftpotenzial dank griindlicher Marktanaly-
se durch Optimierungsmalinahmen gehoben werden
kann. Das FIM-Geschéaftsmodell zielt darauf, dass im
Ankaufsprozess beim Bieterverfahren die meisten
Wetthewerber ausscheiden, da sie die
Risiken komplexer Modernisierungs-
erfordernisse der Kaufobjekte nicht
ausreichend zuverldssig einschatzen
kénnen.

6 Auf Augenhohe

mit den Betreibern
Die FIM-Manager agieren auf Augen-
hohe mit den Betreibern. Sie analy-
sieren zielgenau, worauf es bei einem
spezifischen Standort ankommt und
wie dieser optimiert werden kann. FIM
ist idealer Partner fiir die Betreiber/
Mieter. Die FIM-Standortanalyse of-
fenbart, wie Markte durch Modernisie-
rung umsatzstarker werden konnen.
FIM kann sehr gut taxieren, welche
Mieten erzielbar sind. Diese Kompe-
tenz ist bei Mietvertragsverhandlun-
gen von Vorteil. Die Kosten der Mieter
im Verhaltnis zum Umsatz sind den FIM-Verhandlern
bekannt. Mit diesem Wissen befindet sich FIM in einer
giinstigen Verhandlungsposition und kann angemes-
sene Mietsteigerungen durchsetzen.

7 Systematische Analyse per Ausschlussprinzip —
hohe Trefferquote = Alleinstellungsmerkmal
FIM greift laufend Objekte aus ihrem Geschaftspart-

nernetzwerk auf, aus monatlich zurzeit 400 Angebo-
ten verbleiben ca. 10, die die Ankaufsbedingungen
erfiillen. Bei 5 kommt es zu Preisverhandlungen. Nach
einer Vorauswahl in Form einer Desktop-Analyse, die
nur dann positiv ausféllt, wenn ausreichend zugéngli-
che Informationen iiber Markt und Standort vorliegen,
wird innerhalb von ca. 10 bis 30 Tagen eine detaillierte
Standort-, Wettbewerbs- und Potenzialanalyse durch-
gefiihrt. Diese Analyse erfolgt zusétzlich zur unerlass-
lich kaufménnischen, rechtlichen und technischen
Due Diligence und bildet den Know-how-Schwerpunkt
des FIM-Auswahlverfahrens. Dieses FIM-erfahrungs-
gestiitzte Standortanalyse-Know-how stellt ein Allein-
stellungsmerkmal dar.

FIM-Projektentwicklung Laubanger Bamberg,, das grdlSte Einkaufsareal Nordbayerns.
Der Einzugsbereich reicht weit iiber die Grenzen Bambergs hinaus. Zu den Stol3zeiten
sind 890 Parkplétze bereits zu knapp (WEbZBlog 18.10.2023). Die stillen Reserven
dieser abgeschlossenen Projektentwicklung werden von FIM auf ca. EUR 20 Mio.
geschétzt.

Vil FIM MANAGEMENT

FIM-Performance

Gesellschafter Hans-Joachim Fleischer gehort, zu-
sammen mit Geschéftsfiihrer Jan Lerke und dem Mit-
glied der Geschéfstleitung Tobias Heerwagen / Pro-
kurist (Master International Management / Finance
Accounting, University of Applied Science, Fulda), zu
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den gefragten Experten der Handelsimmobilienméarkte
und insbesondere der Lebensmitteleinzelhandelsbran-
che. Ralf Kéhler, Ex-Niederlassungsleiter einer Bank,
Regionaldirektor, Studium Banksteuerung und Wirt-
schaftsrecht LLM, ergédnzt das Fiihrungs-Knowhow
durch seine Finanzierungsexpertise mit Bankenhin-
tergrund. Als , Spin-Off” eines Einzelhandelskonzerns
investierte Hans-Joachim Fleischer — unabhéngig ge-
worden — in die eigene Unternehmensgriindung. Seit-
dem steuert er die Gruppe in strategischer Hinsicht
und stellt die Weichen fiir die personellen und finanzi-
ellen Voraussetzungen fiir die weitere Unternehmens-
expansion. Prokurist Tobias Heerwagen (kaufménni-
sches Management und Finanzierungen, stammt aus
dem Management eines Handelsfilialisten (Aldi), Ge-
schaftsfiihrer Jan Lerke (Ankauf, Analyse, Priifung)
baute die FIM-Unternehmensheratung mit auf, welche
fiir vorgenannte und andere Handelsmarken tétig war.
Tobias Heerwagen betont: ,Mit den beiden Experten
aus dem Banken- und Finanzierungsbereich sind wir
mit Ralf Kéhler und Andreas Baier gut aufgestellt, um
im verdnderten Zinsumfeld den Ausbau unseres Han-
delsimmobilienbestands weiter voranzutreiben.”

I VIII ZUR FIM-COMPLIANCE

Freiwillige Geschaftszahlenkontrolle

Die Emittentin unterliegt keiner Regulierung nach dem
Kapitalanlagen- oder dem Wertpapierhandelsgesetz
(mit laufenden Verdffentlichungspflichten) und keiner
unabhéngigen Mittelverwendungskontrolle. Auch be-
steht keine Pflicht, eine unabhéngige Kaufpreisbewer-
tung der Anlagegiiter durchzufiihren. Mit der Emitten-
tin konnte jedoch ein freiwilliges, nicht verbindliches
CHECK-Reporting vereinbart werden, das bisher etwa
halbjahrlich oder quartalsweise durchgefiihrt wurde
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und weiterhin durchgefiihrt werden soll. Inhalt dieses
Reportings ist der Einblick in die Geschéftszahlen des
Unternehmens vor Ort. CHECK informiert sich dabei
iiber die Geschaftsentwicklung, den Miet-Cashflow,
die Kaufpreise, die aktuellen Objektbewertungen,
den Finanzierungsstand und die stillen Reserven der
Unternehmensgruppe. Durch die Dynamik der expan-
dierenden Transaktionen und Geschéaftsprozesse wird
das FIM-Personal laufend verstéarkt. CHECK analysiert,
wie effizient das erweiterte Personal in die wachsen-
de FIM-Geschéftsstrategie eingebunden ist.

Fazit

FIM-Darlehensgeber griinden ihr Vertrauen auf ein
vielfach bewédhrtes Immobilienmanagement mit ei-
nem hohen Miet-Cash-Flow mit weiteren jederzeit
liquidierbaren Liquiditatsreserven.

Nachrangdarlehensgeber kénnen auf ein solides Ei-
genkapitalfundament mit hohen stillen Reserven
der Emittentin bauen. Vereinbarte Zahlungsver-
pflichtungen der FIM Unternehmensgruppe wur-
den auskunftsgemal} bisher ausnahmslos erfiillt.

Die Plausibilitdt des Geschaftsmodells war aus
CHECK-Perspektive jederzeit gegeben. Alle lau-
fenden Verbindlichkeiten sind durch den hohen
Kapitaliiberschuss gedeckt und kdnnen fristen-
kongruent aus dem laufenden Cash-Flow und aus
den Verkaufserlosen vermarkteter Handelsimmo-
bilien bedient werden.

Ein moglicher Ausfall der Zinszahlungen und der
Darlehenstilgungen ist aus heutiger Sicht als au-
RBerordentlich gering anzusehen.
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