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ALTERNATIVER INVESTMENTS

Zum CHECK-Analysesystem

Jedes emnstzunehmende Investment ver-
dient eine individuelle und in allen Punkten
systematische Rekonstruktion und Aus-
wertung der wichtigsten Leistungsmerk-
male. Die CHECK-Analyse bereitet die
Projektentwicklungsqualitat und Markipo-
sitionierung der Fondsangebote verdichtet
auf und bewertet sie in ihrem spezifischen
Markt. Die CHECK-Benotung dient der
vergleichenden Einordnung des Angebots
zum akiuellen Zeitpunkt der Analysever-
offentlichung.

BITTE BEACHTEN: CHECK-Analyse
ist kein “Wertpapierdienstleistungsun-
ternehmen” und unterliegt nicht dem
Wertpapierhandelsgesetz. CHECK
handelt nicht mit Wertpapieren und ist
auch nicht an der Platzierung von Fi-
nanzprodukten beteiligt. CHECK ana-
lysiert und bewertet Finanzinstrumente
wie geschlossene Fonds, neuerdings
Alternative Investment KGs nach
KAGB, die nur mit einer Vertriebslizenz
der BaFin vertrieben werden diirfen.
Unser Analyseprogramm erstreckt
sich inzwischen auch auf Anleihen und
Aktien. CHECK erstellt keine “Finanz-
analyse” im Sinne des § 34 b WpHG.
CHECK spricht keine Kaufempfehlung
aus und erhebt keinen Anspruch auf
eine volistandige Darstellung mogli-
cher Risiken, die das Anlageziel
und/oder das Anlegervermogen ge-
fahrden konnten. Auf der CHECK-
Homepage finden Sie eine Nachanaly-
se der bisher veroffentlichten CHECK-
Bewertungen (Updates in etwa jahrli-
chem Abstand). Diese CHECK-’Leis-
tungsbilanz” enthalt auch die Analy-
sen der Beteiligungsangebote, die ne-
gativ verlaufen sind: Siehe “Nach-
CHECK”. Dank der NachCHECK-Er-
fahrungen wurde das CHECK-Ana-
lysesystem fortlaufend weiterent-
wickelt und verbessert. Zusatzlich wer-
den neue Bewertungskriterien — z. B. bei
der Positionierung des Emissionshauses
in veranderten Markten — in das beste-
hende CHECK-Bewertungssystem aufge-
nommen und an das Risiko/Rendite-Profil
des seit 1997 geltenden CHECK-Sicher-
heits- und Renditebewertungssystems an-
gepasst. Der CHECK-Initiator analysiert
Unternehmensbeteiligungen seit 1991.
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Praambel
Die WIDe-Gruppe aus Ebermannstadt (um-
fassende Immobilien- und kaufmannische
Kompetenz in einer Hand) hat in wenigen
Jahren bewiesen, dass sie

- das Propertymanagement und
das Assetmanagement mit Immobilien aus
Sondersituationen beherrscht und damit zu
einer handvoll Spezialisten in Deutschland
gehért, die dieses Metier - mit langjéhrigem
Banken- und Fondsemissionshintergrund -
in allen Verwertungsstufen bestens kennt,
- ein schlagkraftiges Team aus Im-
mobilienspezialisten aus dem Netzwerk
ehemaliger Mitarbeiter eines etablierten Im-
mobilienkonzerns in die WIDe-Gruppe inte-
grieren konnte,
- die Anforderungen einer Kapital-
verwaltungsgesellschaft (KVG) dank ein-
schlagigen Verwaltungs- und Controlling-
Know-hows - als Auslagerungsunterneh-
men! - zu Uberschaubaren Kosten umset-
zen konnte,
- mit Initiator Dieter Lahner das
Know-how besitzt, typische Immobilienrisi-
ken schon beim Objektankauf dank jahr-
zehntelanger Immobilienerfahrung (inkl.
Begleitung einer ca. EUR 465 Mio. Immobi-
lentransaktion mit hohem Gewinn) zu er-
kennen, angemessen zu bewerten und
durch InstandhaltungsmaBnahmen bei
Neuvermietungen wertschépfend umzuset-
zen.

mit Dieter Lahner an jedem
WIDe/Frankoma/PI Objekt zeigen konnte,
dass die Erwartungen an Wertste|gerungs-
potenzial und Wirtschaftlichkeit der inve-
stierten Kosten erflllt wurden (mindestens
10 % in durchschnittlich 3 Jahren),
- Performancezahlen und Verwal-
tungszustand jedes der zurzeit ca. 1.000
Mieteinheiten (eigne und fur Dritte verwal-
tete) "auf Knopfdruck" taglich verflgbar hat,
- Geschéftsberichte, offizielle Mittei-
lungen, Vertriebskommunikation und die
Anlegerkommunikation zlgig und auf den
Punkt vorlegen kann,
- durch die integere Persénlichkeit
Dieter Lahners einen dynamisch flexiblen
Arbeitsstil vorleben und die WIDe-Mitarbei-
ter zu Uberdurchschnittlichen Leistungen

motivieren kann,

- Prifung und Ankaufverfahren von
aussichtsreichen Immobilienobjekten zU-
gig, effizient und transparent umsetzen
kann,

- die Anforderungen des KAGB der
Sache nach teilweise bereits gelebt hat und
durch eine externe, erfahrene KVG flexibel
erganzen konnte (ohne dass die Mehrko-
sten der Verwaltung die Anlegerrendite un-
angemessen schmalern).

Track Record -
18,84 % Wertsteigerung

FUr die realtiv kurze WIDe-Historie ergibt
sich ein inzwischen beachtliches Bild:

Unter verschiedenen Immobiliengesell-
schaften listet das WIDe-Management im
Rahmen einer Leistungstbersicht 56 WIDe-
gemanagte Objekte mit einer Wohn- und
Gewerbenutzflache von 56.382 gm (14 in
Dresden, 3 in Erfurt, 18 in Nurnberg und 21
sonstige). Des Weiteren verwaltet die
WIDe-Gruppe fur Dritte zahlreiche Wohn-
und Gewerbeobjekte, so dass die WIDe-
Manager insgesamt ca. 1.000 Einheiten
laufend kontrollieren und immobilienwirt-
schaftlich optimieren. Flr den Erwerb die-
ser Objekte standen dem Property- und As-
setmanager hach verschiedenen Kapital-
einwerbungsphasen der bisher aufgeleg-
ten 5 Beteiligungsemissionen insgesamt
EUR 20,3 Mio. an EK zur Verfugung. Damit
konnten - inkl. Fremkapital - Kaufpreise
inkl. Sanierungskosten von EUR 45 Mio. fi-
nanziert werden. Die IST-Mieten dieser Ob-
jekte betrugen zum Ankaufzeitpunkt EUR
3,228 Mio., per Dezember 2014 EUR 3,836
Mio. Steigerung: 18,84 %. Der Einkaufsfak-
tor (das Vielfache der Nettokaltmiete) be-
trug bei Einkauf das 13-fache. Jetzt ist die-
ser Faktor, dank erfolgreicher Sanierungs-
maBnahmen auf das 11,75-fache gesun-
ken. Durch die Wertsteigerung wurde
"nachtréglich" glnstiger eingekauft. Daher
wurden allein durch Neuvermietungen Ge-
winne in Hohe von ca. 1,25-Jahresmieten
erzielt. Am Immobilienmarkt werden flr die
WIDe-Objekte jedoch nicht zuletzt durch
Sonderfaktoren (Niedrigzinsen, Nachfra-
gelberhang) zurzeit Kaufpreise des durch-
schnittlich 16-18-fachen der Jahresmiete
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gezahlt. CHECK-Recherchen zufolge wer-
den teilweise sogar hoch héhere Kaufprei-
se geboten. Bei einem Verkauf wirde das
WIDe-Portfolio zurzeit ca. 5 Jahresmieten
verdienen. Das entspricht im Verkaufsfall
etwa einer Verdoppelung des insgesamt
eingesetzten Eigenkapitals.

Kernsanierung reduziert Leerstand
Eine Leerstandquote von 2,2 % bezogen
auf die aktuell vermieteten Objekte ent-
spricht einem soliden Niveau und liegt bun-
desweit deutlich unter dem Durchschnitt
von 3,1 % (im Vorjahresvergleich 3,3 %).
Die Bandbreite reicht 2014 von ca. 1,5 %
bis ca. 10 %: Nurnberg 1,5 %, Dresden 6,8
%, Erfurt 8,7 %, (WiWo-Marktrecherche
03/2014, Stadtportal Erfurt, Kommunale
Statistikstelle). Rechnet man 11 in Kernsa-
nierung befindliche WIDe-Einheiten hinzu,
waren es 3,4 % Leerstand. Diese Einheiten
werden jedoch in 3-4 Monaten mit erhéh-
ten Mieten neu vermietet werden. Lag das
Miethiveau vor Renovierung zwischen EUR
3,-/qm und EUR 4,-/qm der Mietflachen, so
werden dann marktublich zwischen EUR
8,-/qm und EUR 8,-/gm erzielt.

OBJEKTBEISPIELE

Beispiel Dresden, Stadtteil "R" (Pl 1, 7.458
gm Nutzflache): Kaufpreis EUR 805,-/gm
inkl. Instandhaltung: Die Ist-Miete konnte
nach Instandhaltung von EUR 5,04/qm auf
EUR 5,62/qgm gesteigert werden. Damit
sank der Kaufpreisfaktor in 2013 vom ur-
springlich 13,31-fachen auf das 11,93-fa-
che. Die Nettokaltmieten stiegen von 100 %
(2012) auf ca. 112 % (2014), Vermietungs-
stand anfangs 93 %, jetzt 98 %.

Beispiel Nirnberg, verschiedene Standor-
te, 4 Objekte (Frankonia 2 KG, 2.178 qm):
Kaufpreis inkl. Gesamtaufwand: ca. EUR
969,-/gm. tatsdchlich aufgewendete In-
standhaltung: EUR 107.600,-, Ist-Miete bei
Ankauf: EUR 131.799,-, per Ende 2014:
176.327, Steigerung: 33,78 %.

Beispiel Bayreuth, Hauserzeile (Frankonia
3 KG, 2.641 gm): Kaufpreis inkl. Ge-
samtaufwand: ca. EUR 687,-/gm, tatsach-
lich aufgewendete Instandhaltung: EUR
713.500, IST-Miete bei Ankauf: EUR
107.885,-, per Ende 2014: EUR 184.561,
Steigerung: 71,11 %.

Beispiel Erfurt, Stadtteil "A" (Pl 1, 815 gm
Nutzflache): Kaufpreis EUR 896,-/qm inkl.
Instandhaltung: Die Ist-Miete konnte nach
Instandhaltung von EUR 6,15/gm auf EUR
7,10/gm gesteigert werden. Damit sank der
Kaufpreisfaktor vom urspringlich 12,13-fa-
chen auf das 10,52-fache. Vermietungs-
stand zurzeit 98 %.

HINTERGRUND DER UBER-
DURCHSCHNITTLIGHEN
ERFOLESBILANZ

Past-Performance- des
WiIDe-Schliisselmanagers
Initiator Dieter Lahner ist CHECK seit vielen
Jahren gut bekannt. Er war kumuliert Gber
ein Jahrzehnt der wichtigste Parther eines
der erfolgreichsten Immobilienmanagers
Deutschlands. MaBgeblichen Anteil hatte er
an dem Verkauf eines Immobilienpakets
mit ca. 7.500 Wohn- und Gewerbeobjekten
an einen GroBinvestor im Jahre 2007 (Kon-
sortium auslandischer Investoren), der mit
einem Transaktionswert von EUR 465 Mio.
kurz vor der Finanzkrise erfolgreich abge-
schlossen wurde (Verkaufsfaktor: 15,6-fa-
che Jahresmiete). Diese Transaktion hat
Herr Lahner maBgeblich bis ins Detail mit-
begleitet, so dass ein beachtlicher Erfah-
rungsvorsprung bei der Aufbereitung und
Abwicklung von Immobilientransaktionen
vorliegt. Herr Lahner hat in verantwortlicher
Stellung im Rahmen seiner Vorstandsfunk-
tion zwischen 2003 und 2009 Immobilien-
fonds mit einem Volumen von mehr als
EUR 1 Mrd. mitgemanagt. FUr den Unter-
nehmenserfolg war er wesentlich mitver-

antwortlich.

Immobilien- und Fondsmanager
Herr Lahner kann des Weiteren auf
umfassende Immobilienmanage-
ment- und Immobilienfondserfah-
rung bereits vor seiner Zeit als AG-
Vorstand zurickgreifen. Er beglei-
tete zum Beispiel eine Immobilien-
groBtransaktion an die HFS Hypo
Fondsgesellschaft fur Sachwerte|
(Tochter der Bayerischen Hypothe-| §
ken- und Wechselbank) fUr deren| |
erstmals aufgelegte Immobilien-
fonds. Er betreute in geschéaftslei-| |
tender Position ca. 25 von der GFG| |
Gesellschaft fur Grundbesitz mbH| |
initiierte Immobilienfonds. Erfah-
rungen stammen zudem aus dem
Erwerb, der Bebauung, Sanierung
und dem Verkauf von zahlreichen
Wohn- und Geschaftshausern, Ge-
werbeimmobilien, Wohnanlagen
sowie Eigentumswohnungen (Ob-
jektvolumen zwischen 1992 und
2002 ca. 1 Mrd. DM).

Ausgereiftes Immobilien-
Know-how umgesetzt
Von der ersten Stunde an hat das
WIDe-Team den Nachweis einer
positiven Performance fortgesetzt

(drei Private Placements: Frankonia|| janresmiete bei Ankauf: EUR 32.800.-, Jahresmiete
nach Sanierung 2014/15: EUR 49.770,-: + 51,74 %

1, 2 und 3, Pl-immobilienfonds 1,
WIDe-Premium 1, WIDe-Fonds 5).
Beispiel: bei Neuvermietungen
konnten in der Regel erhebliche Mietsteige-
rungen durchgesetzt werden. Die Mietein-
nahmen fielen bisher insgesamt um 10 %
héher aus als prognostiziert (Quellen: Ge-
schéftsberichte). Bei aktuellen Marktver-
gleichen konnte CHECK mindestens Ube-
reinstimmung mit dem erwarteten Mietstei-
gerungspotenzial feststellen. Die geplante
10 %-ige Wertsteigerung wurde in der Re-
gel bereits ca. 1,5 Jahre nach Fondsstart

erreicht. In vielen neuvermieteten Fallen
wurde eine Mietsteigerung von Uber 15 %,
30 % sowie 40 % erzielt (Dresden) und bei
einem Objekt Uber 50 % (NUrnberg).

"Problemloser” - Zugang zu
Objekten aus Sondersituationen
Das WIDe-Management gilt als ein drtlich
gut vernetzter "Problemléser" (Raum Nurn-
berg, Dresden, Leipzig und Erfurt) fir Im-
mobilien aus Sondersituationen. Den Zu-
gang zu diesen Immobilienobjekten hat ein
ausgesuchter Personenkreis von Immobili-
enverwertern, die eine professionelle,
schnelle und diskrete Abwicklung garantie-
ren kénnen. Diese Kompetenz beruht z. B.
auf einem seit vielen Jahren gepflegten
personlichen Netzwerk in den Immobilien-
abteilungen darlehensgebender Banken.
Bevor interessante Immobilienpakete "auf
den Markt kommen", werden sie vertrauten,
verlasslichen Immobilienpartnern als Uber-
nahmeangebot offeriert (diskret, um Ima-
geschaden fur die Banken zu vermeiden).
Die WIDe-Objektphilosophie beschrankt
sich auf Uberschaubare InvestitionsgréBen
im mittleren 1-stelligen EUR-Mio.-Bereich.
So kénnen die WIDe-Manager den

WIDe-Objektbeispiel in Nimberg: Mietsteigerung
durch Renovierung liber 50 % der Nettokaltmiete
ity

Uberblick Uber jedes Objekt behalten und
vor Ankauf alle Immobilien persénlich pri-
fen. In der Objektverwaltung behalten sie
den direkten Zugang.

Extragewinn
CHECK-Recherchen am typischen WIDe-
Standort Nurnberg ergeben, dass das Ver-
mietungspotenzial fir renovierten Altbau
per April 2015 zwischen EUR 7,-/gm und
Seite -3- I
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EUR 12,-/gm netto kalt liegt (Immosc-
out24). Beispiel Gibitzenhof: Kalkuliert
wurde konservativ mit EUR 6,80/gm Soll-
miete (Ist-Miete: EUR 6,09/gm). Tatsach-
lich wurde per Ende 2014 zu EUR 7,04/gm
vermietet (Wohnfléache). Sollte zum aktuel-
len Marktpreis verkauft werden, dieser liegt
dort zurzeit fur vergleichbare Einheiten zwi-
schen EUR 1.200,-/gm und EUR 2.000,-
/am (immowelt.de), ergébe sich ein Ver-
auBerungsgewinn von ca. 50 % (EUR
1.500,-/qm) zuzlglich des jahrlichen Miet-
Cash-Flows abzlglich Bewirtschaftungs-
kosten. Auf Anlegerebene kénnte eine 2-
stellige Vorsteuerrendite erzielt werden.

Mietausfélle in % in den neuen
und alten Bundesldndem

96,8

alte Bundeslander

2012

_ Mietausfalle unter Durchschnitt
Uber alle Mieteinnahmen betrachtet, errei-
chen die WIDe-Mietausfalle auskunfts-
gemaB zurzeit eine Quote von 2 % bis 3 %.
Dank téglich verflgbarer Mieteinnahme-
Cash-Konten-Transparenz (vernetzt mit
den Banken, auf deren Mietzahlungsein-
génge die WIDe-Verwaltung unmittelbar
zugreifen kann), kann das WIDe-Risikoma-
nagement sofort reagieren und bei Zah-
lungsverzug Abhilfe schaffen. Dadurch
werden hohe Mietrlckstéande vermieden,
gelebte Praxis eines professionellen WIDe-
Risikomanagements, das auf langjahriger
Erfahrung mit Problemmietern beruht (sie-
he CHART).

Vorausschauendes
WIDe-Cash-Management
| Die Kunst des vorausschauenden Im-
mobilienmanagements zeigt sich in
der zielgenauen Kalkulation regel-
méBiger Bewirtschaftungskosten, den
InstandhaltungsmaBnahmen und den

= =35 |auBerplanmaBig erforderlichen Revi-

talisierungsinvestitionen. Alle WIDe-
Projekte verfligen Uber ausreichend,
d.h. teilweise hohe, sechsstellige Li-

® Nettokaltmiete in % u

neue Bundeslinder

Quelle: Bundesvereinigung deutscher Woh-
nungs- und Immobilienunternehmen

CGHANCEN UND RISIKEN
DER IMMOBILIENWIERT-
SCHOPFUNG

Instandhaltung - exklusives
WIDe-Know-how: die Mangelliste!
Hauptrisiko beim Immobilienkauf besteht
in der realistischen Kalkulation des In-
standhaltungsaufwands. Bei der |dentifika-
tion eines méglichen Instandhaltungsstaus
kommt das versierte WIDe-Immobilien-
Knhow-how zum Tragen. Werden diese Ko-
sten unterschatzt, kann dies die geplante
Rendite aufzehren. Das WIDe-Manage-
ment beherrscht die immobilienwirtschattli-
che Analyse seit Jahrzehnten. Fur die Do-
kumentationspflichten des KAGB (die Ver-
wahrstelle, die BaFin und die Master-KVG
"HTB" in Bremen, die ihrerseits einen
langjahrigen Fondserfahrungshintergrund
als Emittentin aufzuweisen hat) wurde eine
mehrseitige Prifliste fir den Immobilienan-
kauf entwickelt, das Know-how jahrzehnte-
lang aufgedeckter Mangel beim Objek-
teankauf. Versteckte Kosten werden beim
Ankauf kalkuliert. Auskunftsgeman bewegt
sich der durchschnittliche WIDe-Instand-
haltungsaufwand zwischen 5 % und 10 %
der jghrlichen Mieteinnahmen.

quiditétspuffer. Bei gréBeren Renovie-

Mietausfall in % fUngsmaBnahmen werden schon

beim Ankauf ausreichend Reserven
gebildet, die in den Kaufpreis einkal-
kuliert werden. Dadurch werden teure
Uberraschungen, wie auBerplanmaBi-

—_
WB ge Banknachfinanzierungen und da-

mit zusétzliche Risiken vermieden.

Immobilienverwaltungs-Perso-
nal marktadaquat aufgestockt
Um dem Nachfragelberhang nach
Immobilienobjekten und kleineren Objekt-
paketen gerecht zu werden und um die
Verwaltung an einen erhéhten Objek-
tedurchsatz anzupassen, haben die WIDe-
Gesellschafter geeignetes KVG-Personal
aufgestockt (Arbeitsstil: persénlich, ver-
bindlich, schnell, kompetent und moti-
viert). Die WIDe-Investment-/Immobilien-
philosophie wird verstanden und umge-
setzt. CHECK konnte das Team persénlich
vor Ort kennen lernen. Inzwischen kann
das WIDe-Immobilienverwaltungsvolumen
von ca. zurzeit 1.000 Einheiten verdoppelt
werden, ohne dass weiteres Personal auf-
gestockt werden musste. Dadurch wird
die Wirtschaitlichkeit der Personalkosten
erhoht. Es fallt auf, dass in mittelstandi-
schen Unternehmen, wie der WIDe-Grup-
pe, durch gelibte Mitarbeiter verschiedene
Aufgaben des Kollegiums mitibernommen
werden konnen, wenn Arbeitsanfall, krank-
heitsbedingte Ausfélle oder erforderliches
Spezial-Know-how dies erfordern. Da-
durch werden hohe Verwaltungs- und Per-
sonalkosten vermieden, ohne dass die er-
forderliche Funktionstrennung der Aufga-
ben (z. B. das operative Risikomanage-
ment!) verwassert wird.

WiDe-Investitionsbandbreite/

Ertragskalkulation
Die WIDe-Investitionsbandbreite lag bisher
bei Objektpreisen von ca. TEUR 500 und
ca. EUR 5 Mio. Eines der gréBten Objekte,
in das bisher investiert wurde, ist eine
Wohnanlage in Nimberg-Gibitzenhof mit
einer Gesamtnutzflache von 5.387 gm mit
118 Wohneinheiten, 1 Gewerbeeinheit, 27
Stellplatzen und 4 Garagen. Anfangliche
Mietrendite: 8,5 % bei einem gm-Kaufpreis
von EUR 972,- (inkl. Erhaltungsaufwand).
Diese Anlage aus zentrumshahen Mehrfa-
milienhdusern in der Néhe eines Nahver-
sorgungszentrums Uberzeugte durch den
Standort und die Gebaudequalitat. Der
Standort gehért zu den guten Wohnge-
genden im Nlrnberger Stden. Bei einem
Leerstand von 2,3 % und einem Mietan-
passungspotenzial von ca. 15 % passte
diese Investition zielgenau in den WIDe In-
vestitionsfokus.

Regionale Wohnimmobilienmarkte
Die Regionalraume wie Nurnberg, Dres-
den und Erfurt (WiIDe-Zielgebiete) ver-
zeichnen einer Studie des Eduard Pestel
Instituts bis 2025 zufolge den gréften
Nachfragelberhang gegentber dem Woh-
nungsangebot ("Regionalisierter Woh-
nungsbedarf bis zum Jahr 2025", Marz
2009). Auch die Zahl der Haushalte wachst
der Studie zufolge in diesen Stadten mit
Uber 10 % p. a. deutlich Uber dem Bun-
desdurchschnitt.

Ndrnberg: "In der frankischen Metropole
steigt einfach alles .. die Verkaufe, die Bo-
denpreise,... der Immobilienumsatz, die
Mieten... Die Nachfrage Ubersteigt bei wei-
tem das Angebot" (Pestel). Im Marz 2015
stellte die Initiative "Gostenhof" aus Nurn-
berg fest: "Der Bestand an éffentlich gefér-
derten Wohnungen ist in den letzten 30
Jahren von 70.000 auf 20.000 Einheiten
zurickgegangen." Und die WiWo regi-
striert auf der Basis einer Studie von feri,
ImmobilienScout24, IW Consult und emipi-
rica eine schnellere Kaufpreissteigerung
von 31,7 % gegenlber dem Anstieg der
Mieten. Die Mieten stiegen im Zeitraum
2009 bis 2014 um 7 % laut (Untersuchung
des Immobilienspiegels).

Erfurt; Einer Untersuchung von Engel&Vél-
kers COMMERCIAL 2014 zufolge wéchst
die Bevélkerung Erfurts von 204.000 in
2013 auf 208.000 in 2025. In Spitzenlagen
werden EUR 9,50/qm Nettokaltmiete be-
zahlt. Die Kaufpreisentwicklung war bereits
2012 Immowelt zufolge im Vorjahresver-
gleich um ca. 6 % gestiegen. Die Kauf-
preisfaktoren liegen der Untersuchung zu-
folge - je nach Lage - 2014 zwischen dem
11 und dem 16-fachen.

Dresden: 2012 wurden bereits Mietpreise
von durchschnittlich EUR 5,60/gm bis EUR
8,50/gm aufgerufen. 2014 liegt der Preis-
anstieg gegentber Vorjahr bei durch-
schnittlich tber 8 %. FUr die Kaufpreisent-
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wicklung gilt das Gleiche (ImmobilienSc-
out 24, 2012). Laut "Wohnung jetzt.de”

werden in Dresden je nach GréBe im April
2015 bei 30 gmca. EUR 12,82/gm bezahlt,
bei 31-50 gm ca. EUR 9,75/gm und 51 bis
70 gm sind es EUR 8,88/gm. Die Kaufprei-
se bei Hausern in soliden Lagen liegen
zurzeit auf einem Niveau zwischen ca. EUR
1.500/gm und ca. EUR 3.000/gm.

Professionelle Objektvorauswahl
Die Objektvorauswahl erfolgt unter monat-
lich mehreren Dutzend Objekten nach ei-
ner auf langjahrigen Erfahrungen beruhen-
den Projektanalyse. Demnach bleiben die-
jenigen Objekte Ubrig, deren Mietsteige-
rungspotenzial sich aus dem Umfeld und
der makroékonomischen Analyse des Bal-
lungsgebietes ergibt. Nach diesem Trich-
terverfahren werden monatlich etwa 10-15
Objekte personlich in Augenschein ge-
nommen, um die Bausubstanz, das Mie-
terumfeld und die Verwaltungsverhéltnisse
detailliert zu prufen. Daraus entstehen im
Durchschnitt ca. 2-4 investitionsfahige Ob-
jektvorschlége, die durch die KVG be-
stétigt oder abgelehnt werden. Zurzeit kén-
nen passende Objekte angekauft werden.
Das erforderliche EK-Volumen fir den An-
kauf wurde in der Platzierung bereits er-
reicht. CHECK hat sich von der Eignung
und Stichhaltigkeit der Investments im
Blro des Initiators Uberzeugt.

~ Faktorendes
Mietsteigerungspotenzials

Das groBte Wertsteigerungspotenzial
steckt in der Neuvermietung. Dabei hilft
der Nachfragetrend zu kleineren Wohnun-
gen mit kleineren Haushalten. Bei kleine-
ren Wohneinheiten liegen die Quadratme-
terpreise eher im oberen Durchschnitt.
Dank haufiger Wohnungswechsel sind
Mieterhéhungen leicht umzusetzen. Bei
Mieterwechseln ergeben sich Mietsteige-
rungsméglichkeiten durch Modernisie-
rungsmaBnahmen (neuer Anstrich, Lami-
natbéden, Badrenovierung etc.). Auf Basis
der Volivermietung, bzw. zum max. 14,5-fa-
chen der aktuellen Miete inkl. 10% Upside-
Potential, wird die Due Diligence schwieri-
ger. Der lokale WIDe-Netzwerkvorsprung
hilft jedoch, an Objektmaterial mit Upside-
material heran zu kommen. Die Instandhal-
tungsaufwendungen liegen (je nach Ob-
jekt) laut Geschéftsbericht im Durchschnitt
bei ca. 5 % - 10 % der Anschaffungskosten
und werden durch rund eine halbe Jahres-
miete wieder erwirtschaftet.

Im Einkauf liegt der Gewinn

(mit Blick auf den Verkauf)
Der WIDe-Wertsteigerungserfolg ergibt
sich durch Abbau der Leerstande, Wertver-
besserung (Marktanpassung) der Wohn-
qualitdt und der Reduktion der Mietausfal-
le. Eine unterdurchschnittliche Ist-Vermie-
tung zu niedrigen Mieten beim Ankauf ist
daher ein Vorteil, wenn sich die Immobilien
durch geschickte RenovierungsmaBnah-
men auf Marktniveau anheben lassen.

Nach immobilienwirtschaftlich grandlicher
Aufbereitung der erworbenen Objekte sind
insbesondere institutionelle Investoren (die
kein eigenes Immobilienmanagement vor-
halten wollen) am Kauf von Objektpaketen
mit kontinuierlich verlasslichen Miet-Cash
Flows interessiert. FUr gut verwaltete Ob-
jekte werden - marktabhangig - Paketauf-
schlége in H8he von 1,5-2,5 Jahresmieten
gezahlt. Ein kontinuierlicher und solider
Miet-Cash Flow gehért fur institutionelle
Anleger (z.B. Pensionskassen) zu den in-
teressantesten Investitionen ihrer Bilanz-
politik.

Konsequent personliche
Immobilienverwaltung

Die persénliche Kontrolle der ausfuhren-
den Gewerke ist bei der Umsetzung von
SanierungsmaBnahmen ein entscheiden-
der Erfolgsfaktor. An mehreren Beispielen
konnten CHECK nachvollziehen, dass fur
Handwerkerauftrage mindestens eine Al-
ternative recherchiert wird. Dies fUhrt dazu,
dass Rechnungswerte auf das wirklich
Notwendige (z. B. Laminat, Fenster, An-
strich, Fassade) erheblich reduziert wer-
den kénnen. Dabei hilft ein langjahrig ge-
wachsenes Netzwerk an Gewerken im un-
mittelbar lokalen Umfeld der Immobilien.
Daher die hohe Bedeutung der Vernetzung
in der lokalen Region. Eine individuelle
Kontrolle erfordert persénliche Prasenz.
Der Einkauf groBvolumiger Immobilienpak-
te passt daher mangels eigener Prif-Kapa-
zitaten nicht in das WIDe-Geschaftsmodell.
Diesen Weg der Uberschaubaren Investiti-
onsgréBen hatte der geschaftsflhrende
WI|De-Gesellschafter im Vorgangerunter-
nehmen flr die ZBI-Fonds 1 bis 5 mitbe-
gleitet und setzt diesen Ansatz nun im
WIDe-Rahmen erfolgreich fort.

ANLECIER
WIERIDEEN

Ab EUR 10.000 zzgl. 5 % Ausgabeauf-
schlag kdénnen sich Anleger an der WIDE
Fonds 5 geschlossene Investment GmbH
& Co. KG, Ebermannstadt, als Treugeber
Uber die Erlanger Consulting GmbH mit
dem Ziel beteiligen, Wohn- und Geschéft-
simmobilien zu erwerben, zu verwalten
und mit Gewinn zu verauBern. Nicht Ublich
aber méglich ist die Eintragung als Direkt-
kommanditist. Die Erlanger Consulting
GmbH ist eine seit Uber einem Jahrzehnt
etablierte Treuhandgesellschaft, die das
Fonds-Geschaft und die Anlegerbetreuung
von tausenden von Anlegern professionell
beherrscht. Mégliche Interessenkonflikte
durch die Néhe zur WIDe-Steuerbera-
tungsgesellschaft werden durch eine
Funktionstrennhung minimiert. Die Treuhan-
derin betreut ca. 300 Unternehmenskun-
den und insgesamt ca 1.250 Mandanten.

Anlagestrategie - Ausschittungen
Das Fondsmanagement erwirbt im Auftrag
der Investoren Wohnimmobilien zuztglich
dazugehoriger Gewerbeeinheiten, verwal-
tet sie, indem sie mittels wertbildender
MaBnahmen zur Wertsteigerung der Inves-
titionsobjekte beitragt, um sie in einem ge-
eigneten Marktumfeld mit Gewinn zu ver-
auBern, geplant ist dies nach etwa 11 Jah-
ren. Aus diesen Ertrédgen sollen (geplante)
Ausschittungen von kumuliert 208,07 %,
gezahlt werden.

Vorsichtige Exitpramisse
Der VerauBerungserlds der Immobilien
wird zum VerauBerungszeitpunkt nach ca.
11 Jahren auskunftsgeman mit dem 15-fa-
chen der 2025 kalkulierte Jahresmiete ta-
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xiert. Aus diesem Erlés soll auch ca. 20 %
an Gewinnbeteiligungen an die Anleger
flieBen. Erst wenn die Anleger ihre Kom-
manditeinlage zurickerhalten und linear
durchschnittlich 7,5 % p. a. Vorabgewinn
(Hurdle) ausgezahlt bekommen haben,
sind Anleger und KVG-Management zu 50
% am Ubergewinn beteiligt. Der KVG-Ge-
winn ist gedeckelt bei Erreichen von 50 %
des durchschnittlichen Nettoinventarwerts
wahrend der gesamten Laufzeit. Die kalku-
lierten Eckdaten beruhen auf nachhaltig
realisierten WIDe-Performancezwischener-
gebnissen und sind nachvollziehbar. Bezo-
gen auf 10,51 Laufzeitjahre ergibt sich fur
WIDe-Fonds 5 Anleger eine durchschnitt-
lich Vorsteuerrendite von linear 9,34 % p. a.

Anlagegrenzen
- erworben werden sollen:
- Immobilien in den Regionen Nordbayern,
Thiringen und Sachsen (Oberzentren
Nurnberg, Furth, Erfurt, Jena, Dresden,
Leipzig) sowie in zentralen Lagen im Um-
feld von Metropolregionen.
- Immobilien mit einem Verkehrswert von
bis zu EUR 50 Mio. (geplant ist, bis ca. EUR
10 Mio.)
- Immobilien(gesellschaften) mit einer Bi-
lanzsumme von mindestens EUR 1 Mio.
- Immobilien(gesellschaften), die nicht lan-
ger als 10 Jahre am Markt sind
- mindestens 45 % Wohnimmobilien
- mindestens 15 % Gewerbeimmobilien
(Blro, Handelsbetriebe)
In diesem Segment ist die Initiatorin "zu
Hause", kennt detailliert Markte und Markt-
teilnehmer.

Investition und Finanzierung
Die interne Prognoserechnung geht von ei-
ner Platzierungsphase bis zum 31.12.2015
aus, die 2mal bis meximal 31.12.2016 ver-
langert werden kann. Platzierungsziel: EUR
15 Mio., erweiterbar auf EUR 30 Mio. Die
Fremdkapitalquote soll und darf maximal
80 % der Gesamtinvestition nicht Uber-
schreiten. Die Zinsen werden vorsichtig mit
3 % p. a. kalkuliert. Das Fremdkapital wird
plangeméaB sukzessive mit Objektankauf
angefragt und aufgenommen. Laut WIDe-
Prognoserechnung betréagt die FK-Quote
46,28 % der Gesamtinvestition, bezogen
auf das Gesamtkapital 86,16 %. Bezogen
auf das Eigenkapital erreichen die fonds-
spezifische Kosten 14,15%. Einer internen
Prognoserechung ist zu entnehmen, dass
die Immobilien in der Investitionsphase mit
EUR 26,76 Mio. zum 13,77-fachen der Jah-
resnettokaltmiete (in der Regel inkl. In-
standhaltungsaufwendungen, Erwerbsnhe-
ben- und Maklerkosten) erworben werden
sollen. Diese Prognosewerte entsprechen
kaufmannisch vernlnftigen Gepflogenhei-
ten. Die Kaufpreisfaktoren werden beim
Einkauf erfahrungsgeman oft deutlich un-
terboten, wie die WIDe-Historie gezeigt hat.

Pipe-Line fir WIDe-Fonds 5-Projekte

Eine Erstinvestition fir das WIDe-Fonds-5-

Ein- und Auszahlungsschaubild - Musterbeispiel
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Portfolio kann unmittelbar erfolgen, da die
EK-Platzierung fur WIDe-Fonds 5 bereits
ein investitionsfahiges 7-stelliges Niveau er-
reicht hat. EK-Volumen zurzeit: ca. EUR 3
Mio. Investiert werden kdnnte daher inkl.
FK ca. EUR 5 Mio. z. B. in Leipzig, ca. 40
Wohnungen, Baujahr 1995, guter Objekt-
zustand, Kaufpreisfaktor zur Nettokaltmie-
te: 13-fach. Preis pro gm bei Ankauf ohne
Instandhaltung: EUR 860 (CHECK-Unterla-
gensichtung vor Ort). AuskunftsgemaB
kann ferner in ein kleineres Objekt in Dres-
den (ca. EUR 860,-/qm) investiert werden.

Fondsmanagementkontrolle

durch die Verwahrstelle
Die Asservandum Rechtsanwaltsgesell-
schaft, Erlangen, nimmt fir den Fonds die
Aufgabe der Verwahrstelle und damit ins-
besondere die des Cash-Monitorings, der
Bezahlung der laufenden Kosten und der
Kontrolle der Kaufpreiszahlungen wahr.
Dieser Kontrolle kommt eine besondere
Bedeutung zu, da die personellen Verflech-
tungen des Fondsmanagement mit dem
ausgelagerten Immobilienmanagement zu
Interessenkonflikten flhren kénnen. Die
Zahlungen fur InvestitionsgUter werden erst
nach Prufung freigegeben. Geprift werden
unter anderem die Vertrags- und Eigen-
tumsverhaltnisse hinsichtlich der Anla-
geglter. Der GeschéftsfUhrer war bereits
zwischen 2010 und 2013 bei einer etablier-
ten Wirtschaftsprifungskanzlei als Rechts-
anwalt und Treuhander tatig. Er kennt das
Fondsgeschéft aus der Sicht eines exter-
nen Verwalters seit 2004.

Externe Bewertung
Die regelmaBig externe Bewertung der be-
wirtschafteten Anlageglter ist Kernbe-
standteil der Regulierung durch das seit
Mitte 2014 geltende Kapitalanlagegesetz-
buch. Als externen Bewerter konnte WIDe
einen langjahrig erfahrenen Prifer einer
Uberregionalen Pruf-Institution gewinnen.
Dessen Qualifikation wurde von der BaFin
geprift. Die umfangreichen Referenzen zu

Kontakt: WIDe Fonds 5
geschlossene Investment GmbH & Co. KG
An der Wiesent 1; 91320 Ebermannstadit
TEL: 09194/33 4 33 11; FAX: 09194/33 4 33 33

diesem Gutachter belegen dessen umfas-
sende Kompetenz (CHECK-Unterlagenein-
sicht vor Ort). Dieser ist im Rahnen eines
Uberregional aufgestellten Prifinstituts (Bi-
lanzsumme 2014: Uber EUR 500 Mio.) mit
bundesweit etwa einem Dutzend Immobili-
enexperten tatig. Das Prifinstitut erstellt mit
seiner Immobiliensparte seit 10 Jahren
Marktwert- und Verkehrswertgutachten fur
Banken und Versicherungen nach § 194
BauGB, Beleihungswertgutachten nach §
16 PfandBG und zertifiziert nach DIN EN
ISO 17027 HYPZert (FM) sowie nach ISO
9001.

Zur Renditekalkulation
Beispielhaft errechnet sich, bezogen auf
die Einlage, je hach Vermietungs- und Ver-
kaufserfolg laut interner Prognosekalkulati-
on, bezogen auf ca. 11 Laufzeitjahre, ein
Rlckfluss von ca. 208 %. Pramissen: Ein-
kauf zum durchschnittlich 13,16-fachen bei
einer durchschnittlichen Endvermietungs-
quote von 97 % der erworbenen und ver-
auBerten Bestandsimmobilien. Unterstellt
wird eine Mietsteigerung von 10 % bis
2017. Ferner sind jeweils 3% p. a. von 2018
bis 2024 kalkuliert. Verkauf zum 15-fachen.
Daraus errechnen sich: 9,34 % p.a linear.
CHECK-Szenario (Renditewertungsbasis):
Mietsteigerungspotenzial (inkl. Neuvermie-
tung) wie Prospekt: Ausschittung ab 2015
zwischen 4 % und 7,5 % p. a. CHECK er-
wartet eine Exitperspektive des etwa 16-fa-
chen. Daraus resultiert (nach Gewinnvertei-
lung) eine durchschnittliche Vorsteuerren-
dite von linear 10,6 % p. a. Bei sehr glnsti-
gem Verlauf kénnten die Anleger einen
friheren Ausstiegszeitpunkt beschlieBen.
CHECK-Renditewertung: 1,94

Resiimee

Das in seinen Zielregionen bestens ver-
netzte mittelsténdische WI|De-Immobili-
enmanagement aus Ebermannstadt hat ein
AlF-Beteiligungsangebot unter dem KAGB
vorgelegt, dass - wie bisher - eine marktge-
rechte Umsetzung der WIDe-Investitions-
philosophie - auch in einem wettbewerbs-
starken Umfeld - erwarten Ié&sst.

CHECK-Gesamiwertung: 1,24
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