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Wichtiger Hinweis: CHECK untersucht und bewertet die Wirtschaftlichkeit geschlossener Fonds. Auch
eine positive Benotung bedeutet keine Gewahr gegen das Verlustrisiko. Unternehmensbeteiligungen der
hier untersuchten Art sind keine sicheren Geldanlagen im Sinne eines Pfandbriefs, einer Festgeldanlage
oder eines Sparbuchs. CHECK wertet Informationen des Angebotes zum aktuellen Zeitpunkt der Emission

fairvesta: Mercatus IX

Praambel
Sachwertinvestitionen wie deutsche
Immobilienopportunityfonds gehéren
zu den Gewinnern der Finanzkrise. Die
fairvesta-Mercatus-Serie ist ein Beleg
dafir. Die hohe Substanzquote der In-
vestitionen sichert die Vermégenswer-
te gegen Preisschwankungen weit-
gehend ab. Die Kapitalbindung liegt
nachweislich deutlich unter den Ver-
kehrswerten. Dies bedeutet eine nach-
haltige Risikoreserve auch und insbe-
sondere zu Krisenzeiten, wenn die Im-
mobilienwerte nachgeben sollten. Si-
cherheitsstiftend kommt das fairve-
sta(fv)-Geschéftsprinzip hinzu, auf
Fremdmittel méglichst zu verzichten.
Dieser Vorteil hat ein umso gréBeres
Gewicht als immer héaufiger der Ab-
verkauf zu Verkehrswerten, annahernd
zu Verkehrswerten und Uber Ver-
kehrswert gelingt. Nicht ohne Stolz
meldet fairvesta kurz vor Redaktions-
schluss, dass, entgegen des Trends
zur Zuriuckhaltung bei den Immobili-
enkaufern wahrend der Finanzkrise,
fur fairvesta Il-Anleger der Exit gelun-
gen ist und per 30.06.11 eine komplet-
te Auszahlung mit einer Rendite von
12,37 % p. a. erfolgt. "Bei fairvesta ||
handelt es sich um den ersten abge-
wickelten und ausgezahlten Immobili-
en-Beteiligungsfonds der fairvesta Un-
ternehmensgruppe."

Performance der Initiatorin
Die Initiatorin der bisher 12 fairvesta-
Fondsgesellschaften (inkl. Private Pla-
cement, per Juni 2011; Darstellung
Homepage: fv 1-8, fv Cronos, fv PP, fv
Lumis und Mercatus IX) betreibt das
Immobilienhandelsgeschaft seit 2002.
Gegen den Trend konnte fairvesta das
platzierte Eigenkapital im ersten Quar-
tal 2011 um 154 % (gegenliber dem
Vorjahreszeitraum) auf EUR 35,75 Mio.
steigern. Flir 2010 konnte fairvesta mit
EUR 102,3 Mio. (Plus gegenilber dem

Vorjahr von 36,4 % davon EUR 2,95
Mio. Umsétze aus dem unternehmens-
eigenen Zweitmarktgeschaft) zum
achten Mal in Folge das erfolgreichste
Geschaftsjahresergebnis der fairvesta
Geschichte vorlegen (Pressemeldung
vom 21.01.2011).

fv hat per 01.05.2011 mit einem Ge-
samtzeichnungsvolumen von ca. EUR
390,5 Mio. Uberwiegend durch Bank-
verwertungsobjekte 415.000 gm Ver-
mietungsflache, 520.039 gm Grund-
sticksflache, 3.002 Wohn- und 862
Gewerbeeinheiten, 1.419 Tiefgaragen-
stellplatze, 289 Garagen und 4.343
PKW Stellplatze (durchschnittlicher Er-
werbspreis per 01.05.2011: 59,98 %
des Verkehrswertes, durchschnittli-
cher Kaufpreisfaktor von 9,17-fach und
einer durchschnittlichen Mietrendite
von 10,91 %, nach Abzug aller Kosten)
erworben. Es wurde eine Performan-
ce erzielt, die das Geschéaftsmodell
hachhaltig bestétigt.

Auf CHECK Nachfrage wurde per
20.06.11 mitgeteilt: "Wir haben Immo-
bilien an 122 Standorten erworben. 44
Einheiten wurden mit hohem Gewinn
wieder verauBert. Unter Berlcksichti-
gung des Investitionsstartes wurde die
durchschnittliche Haltedauer von 3
Jahren eingehalten". Die Abverkaufe
seien auskunftsgemaB in der Regel
mindestens zu 90 % und teilweise so-
gar Uber dem Verkehrswert erfolgt.

fairvesta Management
Zu den Leistungstragern, dem Kern-
management des seit 9 Jahren erfolg-
reich operierenden Teams, gehéren
Hermann Geiger (22 Jahre Bankvor-
stand, Schwerpunkt Immobilien) und
Otmar Knoll (Betriebswirt und Immobi-
liensachverstandiger, 30 Jahre Erfah-
rung) Inzwischen ist das Team der
fuhrenden Einkaufsmanager auf 8 Per-
sonen angewachsen. Hinzu kommen
bundesweit mehrere Dutzend Makler,
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Die CHECK-Ergehnisse:
Sicherheit: 1 (IBP)
Sachwert: 1 (IBP)

Transparenz: 1,1(IBP)
Mittelverwendung: 1,1(BP)
Rendite: 1,86 (IBP)

erfahrenes Immobilienmana-
gementteam mit erfolgreichem
Leistungsprofil hei Akquisition,
Vermietung und Verwertung von
Wohn- und Gewerbeimmobilien
- vielversprechende Exitperfor-
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nachweislich iiherdurchschnitt-
lich erfolgreiche Einkaufs- und

Verkaufsperformance - testierte
Leistungshilanz

Zugriff auf unterhewertete Im-
mobhilienbestéinde durch erfolg-
reiches Bieten hei Zwangsver-
steigerungen im 2. und 3. Ter-
min und durch informelle Bank-
kontakte

strenge Investitionskriterien ver-
biirgen hohe Einkaufsrendite

vorhildlich durchgehende Mittel-
verwendungskontrolle sichert
zweckgeméaBen Mitteleinsatz
und liickenlose Zahlungsfluss-
kontrolle
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NOTE:
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die dem Fihrungsteam Projekte an-
bieten, die den fairvesta Investitionskri-
terien entsprechen. CHECK konnte bei
einem Vor-Ort-Besuch im laufenden
Geschaéft erleben, wie dieses Netzwerk
funktioniert. Die Entscheidungs- und
Ablaufprozesse sind straff organisiert.
Alle Mitarbeiter sind in dem firmenei-
genen Gebaude eng vernetzt und wer-
den taglich mehrfach betreut und kon-
trolliert. Die Entscheidungsprozesse
werden regelmaBig mehrfach Uber-
pruft und zligig umgesetzt. Der Vermé-
gensschadenhaftpflichtversicherer hat
die Betriebsablaufe, insbesondere die
Ausbildung der Vertriebsmitarbeiter
auf Qualitat, Transparenz und die Kon-
trolleffizienz untersucht und die Prémie
- dank der auBergewdhnlich hohen
Qualitatssicherung - deutlich gesenkt.
fairvesta ist nach D&O, sowie nach
E&O fir alle Emissionen gegen Ver-
moégensschaden versichert. CHECK
konnte sich von der Effizienz des
hausinternen Prufsystems im Rahmen
der fv-Ausbildungsakademie Uberzeu-
gen. Das leistungsabhéangige fairve-
sta-Vergutungssystem bezieht auch
die Verwaltungsmitarbeiter ein. Da-
durch ziehen sich Teamgeist und
Teamleistung wie ein roter Faden
durch das gesamte Unternehmen.
Dazu gehéren flexible Arbeitszeiten
und eine hohe Einsatzbereitschaft bei
der Verwaltung und Umsetzung der fv-
Projekte. Im Rahmen einer CHECK
Vorgéngeranalyse bestétigte die fair-
vesta Hauptbank auf CHECK Nachfra-
ge das erfolgreiche und vertrauens-
wurdige Immobiliengeschéft der Initia-
toren. Sowohl Herr Geiger als auch
Herr Knoll seien dort seit ca. 9 Jahren
gut bekannt. Sie gelten als Uberaus
professionelle und erfolgreiche Immo-
bilienfachleute.

Testierte Leistungsbilanz 2009
Einzelbilanzen der Immobilienprojekte
und die Gesamtbilanz wurden jeweils
testiert, so dass fairvesta "Investment-
grade" erreicht hat. fv erfullt damit hin-
sichtlich Transparenz und Controlling-
qualitat die Anspriiche bérsennotierter
Unternehmen. Von Bedeutung ist,
dass die Ansparmodelle (die nicht fort-
gesetzt werden) bei den Investitions-
zyklen zu nachzeitigen Investitionsrhy-
thmen gefiihrt haben. Als Stichtag fur
den Laufzeitbeginn bei Ansparmodel-
len wurde ein Zeitpunkt gewahlt, zu
dem ausreichend Investitionsmittel zur
Verfugung standen (z.B. ca. 3 Jahre
hach Platzierungsbeginn).

Im Einzelnen ergibt sich fir fv I-VI inkl.
Private Placement folgendes Bild:

fv I jeweils eingezahltes EK: EUR
5,798 Mio. (Fondsvolumen: EUR 11,4
Mio., FV), 5 Bestandsimmobilien (O),
Ankauf zu: EUR 4,82 Mio. (AK), Ver-
kehrswert (VW): EUR 7,35 Mio., jahrli-
che Nettomiete (M): TEUR 587,5, Li-
quiditat (LQ): EUR 1.075 Mio. VeréduBe-
rung: "Der Immobilienbestand wurde
konzeptionsgemafl komplett verduBert
und erneut in Immobilien investiert."
Gewinne, jeweils p. a.. 11,3 %,
15,13 %, 15,73 %, 27,0 %, 30,15 %.

fv lI: EK: EUR 9,089 Mio. FV: EUR
10,1 Mio., O: 6, AK: EUR 9,85 Mio.,
VW: EUR 17,8 Mio., M: EUR 1,502
Mio., LQ: TEUR 473,86, VK: 2 Objekte
wurden zwischenzeitlich mit hohem
Gewinn verkauft. Rendite p.a.: 28,8 %
(MFH Hannover), 57 % (Wohn- und
Geschéftshaus Berlin). Verkauf des
gesamten Portfolios per Juni 2011.
Rendite p. a.: 12,37 %, Laufzeit seit
2005.

fv lll: EK: 9,426 Mio.,, FV: EUR
15,5 Mio., O: 9, AK: EUR 8,95 Mio.,
VW: EUR 16,17 Mio., M: EUR
1,02 Mio., LQ: TEUR 442,5. Einige Ob-
jekte wurden verkauft, teilweise mit
sehr hohem Gewinn z. B. (Rendite
p.a.): 11,5 % (Stuttgart Fellbach
Schmiden), 105 %. (Stuttgart Schmi-
den)

fv IV: EK: EUR 60,404 Mio. FV: EUR
100 Mio., 18 Bestandsimmobilien, AK:
EUR 35,324 Mio., VW: EUR 58,33 Mio.,
M: EUR 3,949 Mio., LQ: EUR 11,6 Mio.
Eine Fondsimmobilie des fv IV (Wohn-
und Geschaéftshaus in Stuttgart Zuffen-
hausen) wurde nach Genehmigung
durch die Gesellschafter an den fv-
Fonds Chronos | verauBert, einem Be-
standsimmobilienfonds. Erwerbsper-
formance flr Chronos I: 11,3 % Miet-
rendite. 12 Monate Haltedauer flir fv IV,
Verkauf mit einer Gesamtrendite von
40 % p.a.

vV: EK: EUR 11,77 Mio. FV: EUR 22,9 Mio.,
O: 8, AKX EUR 12,107 Mio., VW: EUR
21,675 Mio., M: EUR 1.401 Mio., LQ: TEUR
69,1

v VI. EK: EUR 49,772 Mio. FV: EUR
40 Mio.), O: 14, AK: EUR 24.305 Mio.,
VW: EUR 41,09 Mio., M: EUR 3,045 Mio.,
LQ: EUR 29,444 Mio.

fv PP: FV: EUR 25 Mio., O: 14, AK: EUR
22,097 Mio., VW: EUR 36,477 Mio., M:
EUR 2,242 Mio., LQ: EUR 1,223 Mio.
Fazit: Die stillen Reserven von rund
EUR 80 Mio. (LB, Differenz Einkauf/-
Verkehrswert) sind eine konkrete Wert-
gréBe, die den Risikopuffer der fv-
Fonds besonders deutlich werden las-
sen. Denn bei einer kumulierten Miet-
rendite von 11,2 % (EUR 13,25 Mio. p. a.)
sind alle Kosten inkl. moderater Ent-

nhahmen ohne Zwangsexits darstellbar.
Hinzu kommen unbelastete Bankgut-
haben in Hohe von EUR 54,34 Mio.

CHECK-Sachwertgewichtung: 1,0 (IBP)

Das Beteiligungsunternehmen
Anleger kénnen sich als Kommanditist
(direkt oder uUber die Registertreu-
handkommanditistin), als ESTATE
Cash Flex-Investor (Entnahmemdg-
lichkeit ab dem 1. Jahr, Mindestlaufzeit
10 Jahre) oder als ESTATE Short
Cash-Anleger (Entnahmemdglichkeit
ab dem 6. Beteiligungsjahr, Mindest-
laufzeit 5 Jahre), an der fairvesta Mer-
catus IX GmbH & Co. KG, Tubingen
(MIX), beteiligen. Persdnlich haftende
Komplementérin ist die Geschafts-
fihrungsgesellschaft mbH (Stammka-
pital: EUR 25.000. Mindestbeteiligung,
ESTATE Cash Flex-Variante: EUR
10.000 zzgl. 5 % Agio, Ausschittungs-
wahlmdglichkeiten: monatlich-, viertel-,
bzw. jahrlich. Abhéngig von der Kapital-
bindungsdauer kann bis zu 6,5 % p. a.
bis zum 8. Jahr, ab dem 9. bis zum 11.
Jahr 7,5 % p. a., bis zum 14. Jahr 8,5 %
p. a., bis zum 17. Jahr 9,5 % p.a., bis
zum 20. Jahr 10,5 % p.a. und ab dem
21. Jahr 11,5 % p. a. enthommen wetr-
den. Die ESTATE Short Cash - Varian-
te kann ab EUR 15.000 + 5 % Agio ge-
zeichnet werden. Fur beide Beteili-
gungsarten gilt: Falls eine unterjéhrige
Ausschuttung gewahlt wird, reduziert
sich die Ausschittung um 0,5 % p. a.
bei monatlicher Ausschuttung und um
0,25 % p. a. bei vierteljahrlicher Aus-
schittung. Aus steuerlicher Sicht wird
mit Immobilien gehandelt, daher erzie-
len die Investoren Einkiinfte aus Ge-
werbebetrieb.

Zweck der Gesellschaft
Zweck der Gesellschatft ist die Erstei-
gerung, der An- und Verkauf von Im-
mobilien aus Bankverwertungen,
Zwangsversteigerungen und Erbaus-
einandersetzungen sowie deren Ver-
mietung bzw. Verwaltung und Verkauf.
Grundsétzlich ist auch die Beteiligung
an Fonds der fairvesta Unternehmens-
gruppe, wie z. B. im Falle der Beteili-
gung von fv IV an fv Il und fv Ill még-
lich (gesellschaftsvertraglich darf sich
M IX an gleichartigen Unternehmen
beteiligen). Eine nachhaltig strikte Mit-
telverwendungskontrolle sorgt bei
Transaktionen unter fv-Unternehmen
fur die Einhaltung marktkonformer
Standards. Die Verantwortung fir An-
lageentscheidungen tragt grund-
sédtzlich das fv-Management. Gleich-
wohl ist beim Ankauf der Objekte die
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Zustimmung eines aus dem Kreise
der Anleger gewahlter Beirat erforder-
lich, der mit einfacher Mehrheit ab-
stimmt.

fv-Managementperformance
Das Objektmanagement und den Ver-
kauf der Objekte volizieht das fv-Ver-
waltungsmanagement, vertreten durch
Hermann Geiger, Vorstand der fairve-
sta Holding AG und Geschaftsflhrer
der fairvesta Geschaftsflihrungsgesell-
schaft mbH. Zum Fuhrungsteam
gehdren auBerdem Otmar Knoll, Edel-
gard Knoll, Jasmin Knoll, Manfred Tam-
me, Tomislav Hrbud, Wolfgang Vier-
eck, Horst Betscher und Ulrich Asch-
mann. In der nun neunjahrigen Unter-
nehmensgeschichte konnte das Mana-
gement zeigen, dass das Anlegerver-
trauen in die weit reichende Entschei-
dungskompetenz des Managements
gerechtfertigt ist. Ankauf-, Verwal-
tungs- und Verkaufsprozesse der bis-
her 11 fairvesta-Fonds und des fairve-
sta Private Placements sind nachvoll-
ziehbar nach transparenten Regeln
abgelaufen. Die Benchmarks wurden
eingehalten und in der Regel tbertrof-
fen. Zwischen der Emittentin und der
fairvesta Group AG wurde ein umfas-
sender Dienstleistungs- und Service-
vertrag geschlossen: Zum Leistungs-
umfang gehéren der An- und Verkauf
von Immobilien, die Kostenabrech-
nung der Objekte, die Rekrutierung
und Schulung der Vertriebsmitarbei-
ter, das Fondsmarketing, die Verwal-
tung der Objekte und Anleger, die Pri-
fung der Zeichnungsscheine und die
Organisation der Gesellschafterver-
sammlungen inkl. Beteiligungsverwal-
tung und die mégliche Vermittlung
von Fremdkapital und Kaufinteressen-
ten. Einen Teil dieser Aufgaben, insbe-
sondere den Vertrieb, Ubernimmt im
Rahmen einer Vertriebsvereinbarung
die 100%ige Tochter fairvesta Interna-
tional GmbH. Das erweiterte, erfahre-
ne FUhrungspersonal reduziert das
Schlisselpersonenrisiko: Der Ausfall
eines fuhrenden Managers verhindert
nicht die Fondskontinuitat. Personell
professionell aufgestellt ist auch das
Einkaufsmanagement. Dieses ist we-
sentlich fur die Kontinuitat des fv-Mo-
dells. Auch die Anbindung externer
Berater/Makler/ Banker ist auf einem
hohen Standard integriert. So werden
z.B. alle Gespréache und Kontakte auf
einem technisch hohen Niveau elek-
tronisch laufend erfasst und ausge-
wertet (CRM, Customer-Relationship-
Management). Besonders beein-
druckend ist die Kontrolle der Objekt-
verwalter vor Ort. Mit modernster Ka-

mera- und Sicherheitstechnik Uber-
wacht das fairvesta-Management die
alltagliche Pflichterfullung der 6rtli-
chen Hausmeister und Verwalter und
kann reagieren, bevor es zu Be-
schwerden kommt.

Investitionskriterien
fairvesta-Investitionen durfen nur in-
nerhalb definierter Grenzen vorge-
nommen werden:

1. Der Kaufpreis darf laut MVK-Vertrag,
durchschnittlich nicht iber dem 9,9fa-
chen Wert der tatsdchlich vorhande-
nhen Jahresnettokaltmiete (ohne
Berlcksichtigung von Leerstadnden
und Mietschulden) und nicht Gber 70
% des festgestellten Verkehrswertes
liegen. Liegt der Kaufpreis deutlich
unter 60 % des Verkehrswertes, kann
auch zum héheren Faktor gekauft
werden, da sich dann die Handels-
spanne erhdht. Der Saldo - gemessen
an dem Durchschnittsfaktor der be-
reits erworbenen Objekte - ist ent-
scheidend. Insgesamt muss das
9,9fache (gewichteter Durchschnitt)
erhalten bleiben. Der Mittelverwen-
dungskontrolleur stellt den Einkaufs-
faktordurchschnitt am Ende einer In-
vestitionsperiode fest.

2. Der Weiterverkauf soll spéatestens
innerhalb von 3 Jahren erfolgen.

3. Gekauft werden keine Sanierungs-
objekte mit einem Instandsetzungs-
aufwand, der gemaB Gutachten den
Kaufpreis um mehr als 50% erhdhen
wirde

4. Nicht investiert werden darf in sa-
hierungsbedurftige Immobilien mit
Reparaturstau (unlUberschaubares
Kostenrisiko), wenn mehr als 25 %
des Kaufpreises investiert werden
mussten.

5. Vorlage eines professionellen, un-
abhangig erstellten Verkehrswertgut-
achtens durch einen &ffentlich bestell-
ten und vereidigten Sachverstandigen
pro Objekt, das nicht alter als 36 Mo-
hate ist.

6. Es erfolgt eine Stellungnahme des
Anlegerbeirats zu jedem Objekt.
Fazit: Dank der hohen Substanzquote
des eingesetzten Kapitals (hachweis-
lich Kauf zu ca. 59,98 % der Verkehrs-
werte) kdnnen laufende Kosten durch
laufende Ertrage der erworbenen Im-
mobilien gedeckt werden. In der Re-
gel ist der Vermdgenswert der Gesell-
schaften mindestens 15 % héher als
das platzierte Eigenkapital.

Kostenmanagement
Die Achillesferse von management-
intensiven Opportunityfonds, die De-

ckung der laufenden Kosten und Ent-
nahmen, ist bei fairvesta durch den
ausreichenden Mieteinnahme-Cash
Flow geschitzt. Faktoren sind: niedri-
ge Investitionskosten, keine Zinsbe-
lastungen und das straffe fairvesta-
Kostenmanagement, z. B. bei der De-
ckelung der Vertriebsprovisionen.
Laufende Mittelverwendungskon-
trolle: Die Einhaltung der MVK-Kriteri-
en wird durch die Hoffmann GmbH
Wirtschaftsprufungsgesellschaft  si-
chergestellt, mit der die Emittentin ei-
nen Mittelverwendungskontrollvertrag
geschlossen hat. Die Freigabe der
Geldflisse erfolgt durch gemeinsame
Zeichnung von Emittentin und Mittel-
verwendungskontrolleur, so dass fair-
vesta alleine keinen Zugriff hat.

Mittelverwendungskontrolle: 1,1

Risikokontrolle
Zugunsten der Vermittler und des fair-
vesta-Managements besteht eine Ver-
moégensschadenhaftpflichtversiche-
rung, um vor dem Hintergrund der
Verflechtung von Registertreuhand,
Grindungskommanditist und Ver-
triebskoordinator eine tief greifende
Risikobegrenzung zu schaffen.
CHECK hat sich die Richtigkeit des
durchgehenden Mittelverwendungs-
kontrollverfahrens der ein- und ausge-
henden Geldflisse zu Immobilienver-
auBerungen vom Mittelverwendungs-
kontrolleur bestatigen lassen. Anle-
gerbeirdte bekunden auf Beiratssit-
zungen (per 2009/fv Protokollein-
sicht), dass die Geschéftsflihrung “gut
vorbereitet" war und dass alle relevan-
ten Unterlagen und Einzelbelege zur
Einsicht vorlagen. Die in den Bilanzen
ausgewiesenen Feststellungen und
Ergebnisse wiesen nach Stichproben-
kontrolle "keine Differenzen" auf. fair-
vesta gilt branchenweit als Vorbild bei
der Risikokontrolle.
CHECK-Transparenzwertung: 1,1

Hintergrund Immobilieneinkauf
Das fairvesta-Management sucht sich
fur ihre Objektauswahl Zwangsverstei-
gerungstermine in ganz Deutschland
im 2. und 3. Termin heraus. Dann ist in
der Regel gewahrleistet, dass die Ver-
kehrswerte deutlich unterboten wer-
den (wenn 70 % des Verkehrswerts im
Ersttermin nicht erreicht wurden).
Denn dann ist jedes Gebot mdglich.
Nach CHECK-Recherchen bieten die-
se Gerichtstermine - bei guter Kennt-
nis des oértlichen Umfeldes und einem
professionellen Vermietungsmanage-
ment - Uberdurchschnittliche Wertstei-
gerungsmdglichkeiten und kommen
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dann - aufbereitet - auf den Einkaufs-
plan institutioneller Investoren und an-
derer Immobilienfonds. Es gehdrt zum
fairvesta-Einkaufssystem, Objekte zu
akquirieren, an denen unerfahrene
Verwaltungen durch unprofessionelle
Strukturen in der Verwaltung und Ver-
mietung gescheitert sind und die ihre
zahlungsschwachen Schuldner, z. B.
aus Bilanzbereinigungsgriinden, aus
den Blichern haben wollen. Ein rei-
bungsloser unkomplizierter Ablauf ist
fir den Glaubiger und Verkaufer Vor-
aussetzung, sich auf deutliche Ab-
schlage einzulassen. Dazu gehdrt,
dass fv nicht systematisch Mieter-
hdhungen betreibt. "Wir erhéhen die
Miete nicht", so Otmar Knoll, "in aller
Regel beschranken wir uns auf die
Optimierung der Verwaltung und des
Mietermixes und betreiben Leer-
standsbeseitigung". Schon der nor-
male Mieterwechsel von 3 %- 4 % p. a.
ergibt fUr die erfahrenen fairvesta Ver-
mietungsmanager gute Optimie-
rungsmaoglichkeiten. Banken, die sich
von unterfinanzierten Immobilienbe-
stdnden und Not leidenden Darlehen
trennen mussen, greifen gerne auf fv
zuruck, da Herr Knoll, Jahrzehnte als
Gerichtsgutachter tétig, die Gepflo-
genheiten der Glaubigerbanken be-
stens kennt. fairvesta Arbeitsstil: Um
Investitionsentscheidungen in Millio-
nenhohe treffen zu kdnnen, setzt sich
das fairvesta-Team "rund um die Uhr"
fir Objekt-Due Diligence und Vor-Ort-
Analyse ein. Im Extremfall muss inner-
halb weniger Tage ein Immobilienan-
gebot vorliegen, schneller als von der
Konkurrenz. Dies ist nur mit einem un-
gewodhnlich erfolgsorientierten Mana-
gement-Team mit einer hohen, - bis in
die Verwaltung hinein - variablen Er-
folgsbeteiligung mdglich. Das fairve-
sta-Team ist bereit und in der Lage, in
Phasen komplexer Investitionsent-
scheidungen mit héchster Eilstufe in
wenigen Tagen Angebote vorzulegen
und dank des hohen fv-Cash-Flows
zugig umzusetzen. Beispiel Duis-
burg: Im Stadtteil Marxloh hat das
Team eine langfristige Vermietung mit
dem Hauptmieter AWO dank Engage-
ment bei den ortlichen Sozialbehor-
den (langfristiger Mietvertrag mit der
AWO unter tlrkischer Beteiligung der
AWO-Leitung) erreicht, das vermietete
Objekt an einen potenten Einzelinve-
stor verauBert und bei der Mietverwal-
tung nachhaltige Ausdauer bewiesen.
Bei CHECK-Recherchen unter 6rtli-
chen Maklern zeigte sich, dass sich
das fairvesta-Team in die Besonder-
heiten der regionalen Markte profes-
sionell eingearbeitet und eine erfolg-

reiche Exitstrategie entwickelt hat.
Eine Herausforderung, an der die lo-
kalen Marktteilnehmer offensichtlich
gescheitert sind. Nettorendite flr den
Fonds per Mitte 2007: 15,13 % p. a.,
Haltedauer 2 Jahre, 9 Monate.
Beispiel Erlangen: fairvesta erwarb im
April 2007 das Gewerbeobjekt Erba in
Erlangen (Baujahr 1986, Grund-
stlicksflache: 5.282 qm, Nutzflache:
8.999,01 gm) zum Preis von EUR 2,55
Mio. und damit zu nur 37 % des Ver-
kehrswertes von EUR 6,9 Mio. Die Im-
mobilie, 65 Gewerbeeinheiten, war zu
96 % vermietet, die Mietrendite lag
(bei Ankauf) bei 18,83 % (Pressemit-
teilung vom 23.04.2007). Der aktuelle
Verkaufspreis wird auf EUR 5,39 Mio.
(2,1fach vom KP) taxiert, Mieteinnah-
men: EUR 457.000, Mietrendite:
8,48 %, Kaufpreisfaktor 11,79,. Ortli-
che und Uberértliche Wettbewerber
haben das Objekt grindlich tberprift
und die Auflagen- und Kostenrisiken
regelmaBig als zu hoch eingeschatzt,
fv engagierte sich, erreichte Anfang
2011 eine Vermietungsquote "zu
100%". Mit einem Mieter, mit dem -
nach mehrjahriger Vorarbeit - ein lang-
fristiger Mietvertrag geschlossen wur-
de, wurden 2000 qm an Neuflache er-
stellt. Nun ist das Objekt zum Uber-
wiegenden Teil zu "Laufzeiten bis zu
15 Jahren" vermietet. Ab "Herbst 2011
wird das Objekt in den Abverkauf ge-
hen". Denn "jetzt ist die Immobilie mit
einem viel hdheren Ertragswert und
langfristigen Mietvertragen wesentlich
wertvoller'. Sollte sich ein Mehrwert
durch Verkauf méglicherweise dieses
Jahr noch realisieren lassen, haben
die Anleger ihren Einsatz voraussicht-
lich mehr als verdoppelt.

Beispiel Einkaufszentrum Naila: Hier
hat fairvesta ein Einkaufszentrum fur
EUR 1,586 Mio. inkl. Nebenkosten
(Verkehrswert: EUR 2,711 Mio.) erwor-
ben, zu einem Zeitpunkt, zu dem ortli-
che Marktteilnehmer die Vorstadt von
Hof (ca. 9.000 Einwohner) nur in ei-
nem nhegativen Umfeld sahen. Der
Verkauf erfolgte nach 2 Jahren und 7
Monaten zu EUR 2,65 Mio. Wahrend
der Haltedauer wurde der Mietertrag
von EUR 249.445 p. a. auf EUR
267.560 p. a. gesteigert, so dass
wahrend der Haltedauer ein Nettoer-
trag von EUR 561.000 erzielt wurde.
Gesamtgewinn: EUR 1,625 Mio. bzw.
102,5 % der Gestehungskosten. Net-
torendite fur den Fonds: 31,40 % p. a.
Die Kaufangebote einer Bank (Fonds)
wurden zunéachst ausgeschlagen, bis
ein fUr den Fonds optimales Ergebnis
erzielt wurde (Verkauf an eine Pen-
sionskasse). Auch hier hat sich der

hohe Miet-Cash-Flow und die Hart-
nackigkeit, dem Verkaufsdruck bis
zum marktoptimalen Zeitpunkt abwar-
ten zu kénnen, bewéahrt.

Beispiel Berlin-Reinickendorf: Wohn-
und Geschéftshaus, Ankauf zu EUR
677.565; Verkehrswert: EUR 895.000;
das entspricht 75,71 %. Beim Verkauf
Zu nur 88 % des Verkehrswertes, ent-
sprechend EUR 787.565 wurde nach
nur 4 Monaten ein Gewinn von EUR
110.000 erzielt, Rendite p. a. 57 %.
Gebundenes Kapital wird frei und
kann neuerlich fir einen hohen Objek-
tertrag eingesetzt werden. Auch ein
Verkauf unter Verkehrswert kann sehr
attraktiv sein, wenn sich eine sehr lu-
krative Verkaufschance ergibt.

Optimierung durch Reinvestition
Ohne neuerlich anfangliche Fondsko-
sten auszuldsen wird bei Reinvestitio-
hen zusatzlich Liquiditat fir opportuni-
stische Immobilienkaufe geschaffen.
Eine ideale Voraussetzung, in Sub-
stanzwerte gebundenes Eigenkapital
zu erhéhen.

Erfolgsstrategie: Der durchschnittliche
Einkaufsfaktor des 9,38-fachen ergibt
eine durchschnittliche Anfangsmin-
destmietrendite von ca. 10 %. Dieser
Ertrag reicht aus, laufende Kosten zu
decken und Liquiditatspolster fur
Reinvestitionen zu schaffen. In einem
durchgéngig extern angebundenen
und unabhangigen Mittelverwen-
dungskontrollsystem sind Reinvesti-
tionen grundsatzlich vorteilhaft. Das
gebundene Kapital wird - ohne neuer-
lichen Investorenaufwand - erhéht. Die
Enthahmemadglichkeiten bleiben
gleich, die Sicherheitspolster steigen.
Reinvestitionen wirken in diesem Sy-
stem wie Hebel auf das urspriingliche
eingezahlte EK und steigern die Ren-
dite des Fonds.

Perspektiven
Binnen 3 Jahren sollen ca. 61 Objekte
verkauft werden. Sie werden in 7 Port-
foliogruppen angeboten. Jedes Port-
folio weist fur den Kéaufer eine Brutto-
rendite auf das gesamte Portfolio von
mindestens 8,5 % auf. Der Durch-
schnitt liegt bei knapp 9 %. Enthalten
sind in den jeweiligen Kaufpreisen
zum Vorteil der Portfoliokaufer erhebli-
che Portfoliorabatte von bis zu 25 %
(Untergrenze: 15 %). Damit ist ein Ver-
kauf auch an kapitalstarke institutio-
nelle Investoren zu erwarten, die erst
ab einem 2-3stelligen Mio.-EUR-Inve-
stitionsvolumen investieren. Die Port-
folien enthalten Objektzusammenstel-
lungen aus Ost- und West-Immobilien,
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aus Opportunity-Objekten (hohe Bau-
qualitat, niedriges Alter, hohe Ein-
kaufsfaktoren, aber niedrige Kaufprei-
se im Hinblick auf die Verkehrswerte),
Geschaftshausern, Mehrfamilienhau-
sern, Einkaufszentren sowie Wohn-
und Geschéaftshausern. Die Volumina
bewegen sich zwischen knapp EUR 9
Mio. und EUR 49 Mio. Je nach Kaufer-
interesse kénnen Einkaufsrabatte er-
zielt werden, weil z.B. die Soll-Miete
noch nicht erreicht ist. Durch die
schnellere Umschlagsgeschwindigkeit
(deutlich unter drei Jahren) profitiert
der Fonds auch dann, wenn die Ob-
jekte unter Verkehrswert wieder ver-
auBert werden.

Opportunitymarkt Deutschland
Der Einkaufsmarkt erstreckt sich auf
den Nischenmarkt "Immobilien aus
Bankverwertung und Zwangsverstei-
gerungen" in Deutschland. 2010 lag
die Zahl der Zwangsversteigerungen
bei 82.208 (Verkehrswerte kumuliert
ca. EUR 13,62 Mrd.; 2009: EUR
15,11 Mrd.; www.argetra.de). Eigen-
tumswohnungen sind mit ca. 35,1 %
dabei. 32,6 % entfallen auf 1-2 Famili-
enhauser, 25,4 % Wohn- und Ge-
schafts- sowie Mehrfamilienhauser
(Gewerbe und Renditeobjekte). 5,3 %
betreffen Grundstiicke und 1,6 % Ga-
ragen u. a. (Zahlen von www.arge-
tra.de per 23.06.11): Durchschnittlich
werden Immobilien zu 50 - 70 % des
Verkehrswertes ersteigert (www.arge-
tra.de). In diesem Nischenmarkt wird
ein Volumen von ca. EUR 6 Mrd. be-
wegt, der fur den Ankauf fur fairvesta
interessant ist: Wohn- und Geschéfts-
hauser, Mehrfamilienhduser und Ge-
werbeobjekte. Oft werden Zwangsver-
steigerungsobjekte direkt mit den
Glaubigern verhandelt und angekauft,
bevor sie in den ersten Termin gehen.
In der Zwangsversteigerungsstatistik
tauchen sie daher nicht auf. Der Ver-
walter vermindert dadurch seinen Ko-
stenaufwand. Die kostspielige Insol-
venzerdffnung wird verhindert.

Finanzierung, Prognose
Geplant ist ein Emissionsvolumen von
EUR 40 Mio., vollstandig finanziert
durch Kommanditeinlagen, exkl. 5 %
Agio. Auf Immobilienebene ist eine ca.
60 %ige Fremdfinanzierung mdglich,
Bisher wurde auf FK regelmaBig ver-
zichtet. Eine grundsétzliche Darle-
henszusage einer langjahrigen Ge-
schaftsbank liegt angabegemal vor.
Der Zinssatz spielt angesichts der kur-
zen Haltedauer eine untergeordnete
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Rolle (z. B. 6 % Zinsen p. a., Tilgung
2 % p.a.). Fur Instandhaltung und Re-
vitalisierung der Immobilien werden
ca. 8,5 % p. a. der Mieteinnahmen ge-
plant, nach bisherigen Erfahrungen
der Ist-Kosten ist dies ausreichend.
Angesichts der hohen Handelsspanne
und der hohen Umschlagsgeschwin-
digkeit erreichen die Gesamtkosten
inkl. nicht umlagefahiger Nebenkosten
ca. 10 - 20 % des Nettogewinns aus
dem Mietertrag. Die Platzierungsko-
sten von ca. 21,88 % auf das einge-
worbene Kapital (Markt ca. 25 %), wir-
den sich auf ca. 4 % reduzieren, wenn
diese Kosten auf eine Laufzeit von 20
Jahren projiziert werden wirden. Die
hohe Transparenz der An- und Ver-
kaufstransaktionen zeigen, dass -
auch dank durchgehender Mittelver-
wendungskontrolle - keine Zwi-
schenhandelsgewinne oder sonstige
versteckte Beteiligungen ersichtlich
sind. Fazit: Ein Uberdurchschnittlich
transparentes und kostenbewusst an-
legerorientiertes Beteiligungsangebot.
CHECK-Risikowertung 1,0 (IBP)

Zur Renditekalkulation
Beispielhaft errechnet sich je nach Be-
teiligungsvariante (hier: Estate Cash
Flex, 10 Jahre) bei einer Einlage von
EUR 30.000 + 5 % Agio eine Vorsteuer-
rendite von 16,61 % p. a. (Base-Case).
Gesamtriickfluss: 243,81 % flir den Exit
hach 15 Jahren. IRR-Rendite 10 Jahre:
13,75 % vor- und ca. 10% p. a. nach
Steuern. Renditerhéhend kann sich
die steuerliche Anerkennung von Ver-
lusten auswirken. Die durchschnittli-
che Kapitalbindung sinkt. Flr diese
Anerkennung spricht, dass per 2009
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auskunftsgemaB bei allen Fonds steu-
erlich anrechenbare Verluste durch die
Betriebsprifung rechtskraftig bestatigt
wurden. Daher kann die Nachsteuer-
rendite - bei moderatem Ansatz einer
durchschnittlichen Anerkennungsquo-
te - bei ca. 11,4 % liegen (Basis der
CHECK-Renditewertung). Préamissen:
Laufzeit: 10 Jahre, Variante Cash Flex,
(Entnahmen: 1. - 8. Jahr: 6,5 %, 9. - 10.
Jahr: 7,5 %). Die Schlussentnahme
enthélt alle thesaurierten Gewinnantei-
le inkl. Zinseszins nach jahrlichen
Steuern und Enthahmen. Unterstellter
Exitrythmus: spatestens nach 3 Jahren
zum Verkehrswert, Objektrenditen:
durchschnittlich 30-40 % p. a. (der bis-
herige Durchschnitt liegt héher).
Durch Einsatz von Fremdkapital, z. B.
von ca. 40 %, wlrde die EK-Rendite
um 1,5 % bis 2,5 % steigen. Mdglicher
Ruckfluss- und Kapitalbindungsverlauf
Prospektvariante Cash Flex: siehe
CHECK-CHART.
CHECK-Renditewertung: 1,86 (IBP)

WICHTIGER HINWEIS ZUR VERWENDUNG
DER IRR ALS CHECK-RENTABILITATSMARSTAB:
Da der interne ZinsfuB gleiche Zahlungsstrome
zu verschiedenen Zeitpunkten unterschiedlich
gewichtet, sind Kapitalanlagen mit jeweils ver-
schiedenen Ein- und Auszahlungszeitpunkten
grundsatzlich nicht miteinander vergleichbar.
Ausflihrliche Besprechung von Nutzen und

Grenzen der IRR, siehe: www.check-
analyse.de/CHECK-IRR.
Resumee

Ein erfolgsorientiertes Opportunity-lmmo-
bilienbeteiligungsangebot in Deutsch-
land, getragen von einem versierten Im-
mobilienhandelsvermarktungsteam, das
hachhaltig werterh6hende Aufholpoten-
ziale aus optimierbar vernachlassigten
Immobilien mobilisiert und belegbar
Uberdurchschnittliche Cash Flows erzielt.
CHECK-Gesamtwertung: 1,21 (IBP)
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