














CHECK - CHART

hen Paketaufschléagen flihren zu einer Reduktion der
laufenden Kosten. Die 3-4jéhrige Haltedauer von Vor-
gangerfonds ist ein Beleg dafiir. Die Durchschnitts-
haltedauer klassischer Immobilienfonds liegt dage-
gen bei 18,6 Jahren (siehe dazu: CHECK-Research
2007: Immobilienperformance von ca. 70 klassi-
schen Immobilienfonds versus Opportunityfonds).
Damit ist eine gleichgerichtete Interessenlage zu den
Anlegern hinreichend sichergestellt. Das Manage-
ment hat keinen Anspruch auf zusétzliche Gebuhren
und Honorare (ber die vereinbarten operativen Ver-
gUtungen hinaus: eine anlegerfreundliche Regelung,
die Branchenstandard werden sollte.
CHECK-Risikominimierung: 1,15 (IBP)

Aluelle ZBl-Opportunity-Dealbeispiele

Wohnanlage Berlin Reinickendorf, Wohnpark Liene-
mannstraBe: erworben werden 10.404 gm Wohn-
flache fiir EUR 6,45 Mio. mit einem aktuellen Miet-
Cash-Flow von EUR 525.853. Die Instandhaltung der
206 Eigentumswohnungen, meist Zwei- Zimmerwoh-
nungen von 47 gm bis 50 gm, wurde vorsichtig mit
EUR 1,2 Mio. (= EUR 115 pro gm) angesetzt. Bei ei-
nem Gesamtaufwand von EUR 7,65 Mio. errechnet
sich ein gm-Preis von EUR 735,-. Bei einem Leer-
stand von 15 % = ca. 1.597 qm ergibt sich daher ein
Potenzial zwischen ca. EUR 95.000 (Basis Ist-Miete
von EUR 4,95/gm) und EUR 105.402 (Basis Sollmie-
te, moglicherweise ca. EUR 5,50/gm). Abzuglich 5 %
Leerstand ca. EUR 100.000. Gelingt der Exit zum
14,7fachen, errechnet sich ein Transaktionsgewinn
von ca. 44 % bezogen auf den Kaufpreis und von
25,2 % bezogen auf den Gesamtaufwand inkl. In-
standhaltung, ohne Berlicksichtigung der laufenden
Mieteinnahmen. Portfolio Virgo: Libeck (Marli, St.
Lorenz Nord und Siid, Innenstadtnéhe): 18 Mehrfa-
milienhduser mit 507 Wohneinheiten und 2 Ge-
schaftshausern, Kaufpreis: 19,7 Mio., inkl. Sanierung,
EUR 1,35 Mio. Gesamtaufwand: EUR 21,06 Mio., be-
zogen auf die IstMiete von EUR 1.481.119 das
11,46fache; bezogen auf die Sollmiete von EUR 1,94
Mio. das 10,88fache. Nach Renovierung der Balkone
wird - bei einer durchschnittichen Mieterfluktuation
von 10-12 % p. a. -zusétzliches Mieterhdhungspo-
tenzial frei (Steigerung von EUR 4,92/gm auf EUR
5,18/gm). Angesichts einer Vermietungsquote von
98,5 % (ca. 30 % davon Transferleistungsempfan-
ger), einer soliden, kontinuierlich renovierten Bau-
substanz und einer Problemquote (Mietminderung,
unregelméBige Mietzahlungen) von ca. 2 %, wurde
ein Uberdurchschnittich solides Wohnporifolio er-
worben. Zum 14,7fachen Verkauf wiirde sich ein Er-
frag von ca. 35 % auf den Gesamtaufwand ergeben.
Die Mietertrage abzlglich Betriebskosten kommen
hinzu. Vorzugsweise eignen sich einige Objekte nach
Renovierung als Handelsobjekte mit kurzfristiger Ver-
auBerungsperspektive. Besonders atiraktiv ist z.B.
ein Paket von Studentenwohnungen in unmittelbarer
Néhe zur Uni. Ferner Mehrfamilienhauser in Innen-
stadtnéhe, die unter EUR 5/qm kosten und die kurz-
fristig, per Juno 2009, bereits EUR 900/gm einge-
bracht hatten (ZBl erwarb sie fir ca. EUR 712/qm).
Folgerichtig wurden diese Objekte der ZBl 4 Han-
delsgesellschaft zugeordnet. Sie kénnten voraus-
sichtlich am schnellsten verauBert werden. Volumen,
ohne Miet-Cash-Flow, ca. EUR 3,3 Mio., Rendite, be-
zogen auf den Gesamtaufwand: ca. 28 %.

Der Opportunitymarkt
Der Insolvenzverwalter von Jet Stream (Rldiger
Wienberg, 15.09.2008): "Ich rechne mit weiteren In-
solvenzen von Immobiliengesellschaften, die ihr Port-
folio erst in den letzten Jahren aufgebaut haben."
Vielfach seien die Immobilienbestande wahllos zu-
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sammengekauft worden, um am Boom des Auf-
schwungs bis 2007 teilzunehmen. Jetzt platzt die Bla-
se." Beispiel: "TN Jet Stream, TN Jet Stream Il und TN
Eagle II". Zur Muttergesellschaft "Titan Holdings": ein
britischer Finanzinvestor mit Sitz in Genf, der 3.000
Wohn- und Gewerbeimmobilien in Ostdeutschland
(Annaberg, Bautzen, Chemnitz, Cottbus etc.) gekauft
hatte und seit April 2010 unter Insolvenzverwaltung
steht. Denn inzwischen sind noch weitere ostdeut-
sche Wohnungsmietausfille zum Problem gewor-
den, 'die Uberwiegend fremdfinanziert' erworben
wurden. Im Klartext: mit Finanzierungsquoten bis zu
100 %. Insolvent sind auch Wohnungspakete von
mehreren 1.000 Wohnungen der australischen Bab-
cock & Brown-Gruppen-Tochter IMW ("Valbonne Re-
al Estate 7 und Valbonne Real Estate", Mieterforum
14/2008). Die Bank hatte die Kredite gekiindigt,
nachdem IMW einen Verust von EUR 61 Mio. ge-
macht hafte. Schon nach wenigen Betriebsjahren
fuhrten steigende Leerstande dazu, dass Zins und
Tilgung nicht mehr gezahlt werden konnten. Ein wei-
teres Beispiel ist Level One des Osterreichers Cevdet
Carer, dessen Wohnimmobiliengesellschaften einen
Verlust von EUR 1,5 Mrd. angehauft hatten (Welt On-
line: 29.01.09). Betroffen sind 20.000 Wohn- und 500
Gewerbeobiekte, darunter 7.300 in Berlin.

Perspekiive der Investoren: 'Die Nutzungsart Woh-
nen ist mit weniger Risiko behaftet und hat bei insti-
tutionellen Investoren deutlich an Attraktivitat gewon-
nen." (Ernst & Young, 28.01.2010) Allein die Axa will
2010 ca. 1,8 Mrd. in Wohnimmobilien investieren
(Welt Online, 29.12.09). Aktuelle Transaktionen: die
"conwert Immobilien Invest SE', Wien, erwarb im
April 2010 insgesamt ca. 28.000 gm Wohn- und Ge-
werbeflachen flir EUR 93 Mio. und zahlte (vor Wert-
und ErtragssteigerungsmaBnahmen) nach eigenen
Angaben eine Einkaufsrendite von 4,35 %. Zum Ver-
gleich: 7Bl 6 kauft zu nur knapp 9 %. Beim Verkauf
erzielte conwert nach Angaben eines SRC-Borsen-
analysten deutlich hohere Preise. "Bei Wohnungsver-
kaufen wirden derzeit EUR 3.000/gm bezahlt' (Ana-
lyse vom 27.05.10, finanzen.net). Hartmut Frind (Ma-
naging Partner der Emst & Young Real Estate
GmbH): "In 2010 wird das Transakiionsvolumen erst-
malig seit Beginn der Krise wieder anziehen." 'Der
Markt befindet sich weiterhin in einer Konsolidie-
rungsphase." 'Bestandshalter sind mit steigendem
Leerstand und sinkenden Mieten konfrontiert' (Chri-
stian SchulzWulkow, Partner bei ,Emnst & Young,
28.01.10). Viele Finanzierungen laufen in den nach-
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sten zwei bis drei Monaten aus: Gute Einkaufsvor-
aussetzungen fir ZB| 5 und 6.
CHECK-Risikoweriung: 1,1 (IBP)

Zur Renditekalkulation

Beispielhaft errechnet sich laut Prospekt (Einlage
EUR 100.000 + 5 % Agio) eine IRR-Nachsteuerren-
dite von ca. 6,4 % p.a. (Steuersatz inkl. Soli 44,32%,
Investitionsquote ca. 92,25 %). Einkauf zum durch-
schnittlich 11,5fachen, Mieterirage 91,65 %, Mietstei-
gerungen: 2 % bezogen auf 91,6 % der Sollmiete,
Verkauf: 14,7fach. Gesamimittelriickfluss: 211 %.
CHECK-Szenario (Renditewertungsbasis): Mietstei-
gerungspotenzial (inkl. Neuvermietung): durch-
schnittlich + 3 % p.a., bezogen auf 95 % der End-
miete. Ausschittung unregelméBig, ca. durchschnitt-
lich 6-7 % p.a. Durch Reinvestition (aus Umsétzen
der Handelsgesellschaft) durchschnittliche Errags-
steigerung um das 1,13fache p.a. ab 2011, 5Smal Um-
schlag des Kapitals der Handelsgesellschaft, verteilt
auf ca. 7 Jahre (Nach CHECk-Einschatzung: wahr-
scheinlicher Verkauf spatestens nach 7 Jahren). Ver-
kauf zum durchschnittlich 15,7fachen, FK-Zins:
durchgehend ca. 4 %, Vermietungsstand 2011: 90 %,
2012: 95 %, 2013: 97 %, Mietausfall: 3 %, moglicher
Gesamtriickfluss: ca. 250 % nach Steuern. IRR-
Nachsteuerrendite: ca. 11,2 %. Moglicher Riickfluss-
und Kapitalbindungsverlauf der Prospektplanvarian-
te: sieche CHECK-CHART.

CHECK-Renditewertung: 1,88 (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-analy-
se.de/CHECK-IRR.

Reslmee

Gut getimtes, anlegerorientiertes Opportunity-Beteili-
gungsangebot mit vorsichtig gerechneten Ein- und
Verkaufsannahmen. Dank gewachsener Investitions-
losgroBen Pertizipation an erhohten Wertreserven bei
glnstigen Paketkéufen mit verringertem Risiko. Ge-
stiegenes Exitpotenzial bei Verkaufstransaktionen an
institutionelle Kaufer. Aussichtsreiche Renditechan-
cen. CHECK-Gesamiwertung: 1,49 (IBP)
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