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oo Prospekt-Checks ee Prospekt-Checks ee Prospekt-Checks ee

'k-mi'-Prospekt-Checks sind eine Bewertung der angebotenen Objekte durch das 'k-mi'-Experten-
Team, ausschlieBlich aufgrund der allgemein zuganglichen Prospektunterlagen. Dabei stehen Konzept-
ion und Wirtschaftlichkeitim Vordergrund. Denn: Nach unserer Meinung ist eine Bewertung allein der
formalen Kriterien nach § 264 a StGB zu wenig. Sie sagt namlich nichts iiber Wert und Wirtschaftlich-
keit des jeweiligen Angebots aus. Entscheidend fiir Anleger wie fiir Vertrieb ist jedoch, ob das Objekt
auf der Grundlage der Prospektangaben langfristig den versprochenen wirtschaftlichen Erfolg
erwarten laBt. Formelle Fehler sind ggf. leicht zu reparieren, nachhaltig fehlende Wirtschaftlichkeit
dagegen so gut wie nie! - Heute im Check:

IFK Sachwertfonds Deutschland 2. Beteiligung an einer KG, die iiber eine Objektgesellschaft in 1.) eine 1987
errichtete Biiroimmobilie in Diisseldorf mit ca. 5.581 gm vermietbarer Fla-
che 2.) ein 2006 und 2009 neu errichtetes Nahversorgungszentrum in Fre-
chen-Habbelrath mit 3.510 qm Mietflache 3.) ein 2008/2010 neu errichtetes Nahversorgungszentrum in Ep-
pertshausen mit 3.855 qm Mietfldche 4.) mehrere noch nicht feststehende Immobilien-Folgeinvestitionen in
einem geplanten Volumen von 32 Mio. € (ca. 62 % der geplanten Nettoanschaffungspreise) investiert. Das
Kommanditkapital ist mit 76,25 Mio. € geplant, die Einlagen der stillen Gesellschafter mit 20,5 Mio. €, wobei
jeweils eine Erhohung auf 86 Mio. € bzw. 26 Mio. € moglich ist; zusatzlich soll Fremdkapital in Hohe von
ca. 36,2 Mio. € aufgenommen werden. Fiir Kommanditbeteiligungen gibt es vier Varianten, wahlweise aus-
schiittend oder thesaurierend, bei letzterer mit unterschiedlichen Ansparoptionen und jeweils Mindestzeich-
nungssummen von 2.000 oder 5.000 € —je zzgl. 5 % bzw. 5,5 % Agio. Fiir die stillen Beteiligungen werden
drei Varianten angeboten, mit einer (Einmal-)Mindestbeteiligung ab 2.000 €, ein Agio wird nicht erhoben.

Beteiligungsgesellschaft: IFK Sachwertfonds Deutschland Nr. 2 Beteiligungs GmbH & Co. KG
(Dr.-Max-StrafSe 15, 82031 Griinwald). Anbieter und Prospektherausgeber: IFK Initiatorengesell-
schaft fiir Kapitalanlagen AG (gleiche Anschrift).

Unsere Meinung: ® Der erste Fonds der Anbieterin wurde mit ca. 95 Mio. € planmafsiig plaziert und ist im
Rahmen eines angepafsten Investitionsplans, der aufgrund einer geringeren Fremdkapitalaufnahme eine
Reduzierung der Folgeinvestitionen vorsah, bereits vollstandig investiert, wobei ein geringerer Kaufpreis-
faktor erzielt werden konnte als geplant. Wie auch beim Vorgangerfonds wurde auch bei diesem Angebot
ein Unternehmen der BVT-Gruppe mit der Betreuung der Fonds- und der Objektgesellschaft sowie der
Immobilienauswahl beauftragt, die tiber entsprechendes Know-how verfiigt ® Die Investition in mehrere
Objekte stellt grundsatzlich eine sinnvolle Risikostreuung dar. Der Einkaufsfaktor der drei Objekte lag je-
weils bei 12,34 und 12,8 (Nahversorgungszentren) und 13,78 (Biirogebaude in Diisseldorf). Die beiden
Nahversorgungszentren sind jeweils zu 100 % vermietet, das Objekt in Diisseldorf zu 86 %. Die ausgewo-
gene Vermietungsstruktur des bestehenden Portfolios sieht iiberwiegend langfristige Mietvertragslaufzei-
ten mit bonitdtsstarken Mietern vor (DAK Dt. Angestellten Krankenkasse, DG Hyp, Aldi, Kaiser’s,
Schlecker, Rewe, Penny), so daf} langerfristig verniinftige Einnahmensicherheit besteht ® Gemaf3 im Pro-
spekt festgelegter Anlagegrundsatze soll das bestehende Portfolio bis Ende 2012 mit weiteren in Deutsch-
land gelegenen Gewerbeimmobilien vervollstandigt werden, u. a. nach diesen ++ diirfen keine Immobilien
von der IFK oder der BVT-Gruppe und ihnen nahestehenden Personen erworben werden ++ soll der Ein-
kaufsfaktor von 13,5 (inkl. einer evtl. Maklerprovision) im gewichteten Durchschnitt aller Objekte nicht
tiberschritten werden @ Die langfristige Fremdfinanzierung der Erstinvestition ist bereits vereinbart mit ei-
nem Zinssatz von 3,8 % p. a. nominal und einer Konditionenbindung/Laufzeit bis 2020. Hinsichtlich der
Folgeinvestitionen wird ein Zins von 4 % p a. unterstellt, fiir die Anschlufifinanzierung ab dem Jahr 2021
ein Zinssatz von 6 % p. a. Positiv ist, dafs die vereinbarte und planmafiige Tilgung eine ziigige Entschuldung
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und Riickfiihrung des Fremdkapitals vorsieht, dessen Stand im Jahr 2023 prognosegemafs bei nur noch 27 % der
Immobilienkaufpreise liegen soll @ Bei der langfristigen "Planliquidititsrechnung” wurde hinsichtlich der Miet-
prognose grds. von einer vollstindigen Vermietung aller Objekte ausgegangen; bei dem Objekt in Diissel-
dorf wird ab 2012 die Vermietung der noch leerstehenden Flachen zu 10,50 €/qm kalkuliert. Die Mietsteige-
rungen werden auf Grundlage der bestehenden Mietvertrage kalkuliert, wobei eine Inflationsrate von 1 %
ab 2011, 2,25 % ab 2012 sowie von 2,5 % ab dem Jahr 2020 zugrundegelegt wurde, was grds. vertretbar er-
scheint. Fiir Mietausfall wird zunédchst 1 % p. a. der Jahresnettoeinnahmen angenommen, ab 2016 2 % p. a.
Fiir nicht umlegbare Betriebskosten, Instandhaltung, Revitalisierung und Anschlufivermietung wurde
jahrlich 5,25-5,75 % der kalkulierten Mieteinnahmen beriicksichtigt @ Die stillen Beteiligungen, die je nach
Variante mit 5,25 % p. a. sowie 5,75 % p. a. verzinst werden, haben relativ kurze Laufzeiten bis Ende 2014 so-
wie bis Ende 2017. Fiir Kommanditisten in der Ausschiittungsvariante wird per Ende 2025 ein Vermdogens-
zugewinn nach Steuern von ca. 69 % der Finlage prognostiziert. Bei einer VeraufSerung nach ca. 30 Jahren er-
geben sich bei dem unterstellten 13,16fachen Verdaufierungsfaktor (entspricht dem kalkulierten Einkaufs-
faktor des Gesamtportfolios) je nach gewahlter Thesaurierungsoption fiir Kommanditisten ein prognosti-
zierter Vermogenszugewinn nach Steuern von bis zu 133 % bezogen auf die nominelle Zeichnungssumme, so
daf entsprechende Anreize fiir eine Beteiligung vorhanden sind. Uber die Annahmen in der Prognoserech-
nung hinaus wurde im Rahmen der Sensitivitatsanalysen ein zusétzlicher Revitalisierungsaufwand von
ca. 7,6 Mio. € bei Verdaufierung angesetzt, was zu einer Gewinn-Reduktion um ca. 14 %-Punkte fiihren wiirde.

k-mi'-PC 07/11 S. 2

'k-mi'-Fazit: Mit verschiedenen Beteiligungsvarianten und Thesaurierungs- und Laufzeitoptionen
wird vielfaltigen Anlagebediirfnissen innerhalb eines Fonds Rechnung getragen. Durch die Inve-
stition in ein nach verschiedenen Aspekten diversifiziertes Immobilienportfolio mit mdglichst soli-
der Mieterstruktur und langfristigen Mietvertragen wird zudem eine sachwertorientierte Anlage-
strategie verfolgt, die gleichermafien Sicherheitselemente mit Ertragschancen kombiniert.

Auszug aus 'k-mi'-PC 07/11 vom 18.02.2011
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