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'k-mi'-Prospekt-Checks stellen eine Bewertung der angebotenen Objekte durch das 'k-mi'-Experten-
Team ausschlieBlich aufgrund der allgemein zuganglichen Prospektunterlagen dar. Dabei
stehen Konzeption und Wirtschaftlichkeit im Vordergrund, also die Wahrscheinlichkeit des
angenommenen Erfolgs der Investition bei Annahme der prospektierten Daten. Entscheidend fiir
Anleger wie fiir Vertrieb ist namlich, ob das Objekt auf der Grundlage der Prospektangaben langfristig
den versprochenen wirtschaftlichen Erfolg erwarten lasst. - Heute im Check:

IFK Select Zweitmarktportfolio Fonds. Beteiligung an einem geschlossenen Alternativen Investmentfonds ('AIF')
im Sinne des KAGB, der mittelbar in ein breit gestreutes Portfolio von Immobilien investiert. Er beteiligt sich
hierzu an anderen geschlossenen AIF. Diese erwerben auf dem Zweit-

S acC h we rtfo n d S¥ markt Anteile an geschlossenen Immobilienfonds. Die geplante Hohe

des einzuwerbenden Kommanditkapitals ist nicht angegeben, das Mindestvolumen betrédgt 3 Mio. €. Die
Investmentgesellschaft plant selbst nicht, Kredite aufzunehmen, wird sichjedoch mittelbar oder unmittelbar
an geschlossenen AIF, Objektgesellschaften oder Unternehmen beteiligen, die Kredite aufnehmen und darf
dariiber hinaus nach den Anlagebedingungen Kredite bis zur Héhe von 10 % bezogen auf das Gesamtin-
vestitionsvolumen aufnehmen. Die Mindesthohe der gezeichneten Kommanditeinlage betragt 2.000 € zzgl.
5% Agio. Hohere Summen miissen ohne Rest durch 1.000 € teilbar sein. Die geplante Laufzeit liegt bei 14 Jahren.

Beteiligungsgesellschaft: IFK Select Zweitmarktportfolio GmbH & Co. Geschlossene Invest-
ment KG (Neugablonzer Str. 1-11, 93073 Neutraubling). Kapitalverwaltungsgesellschaft: derigo
GmbH & Co.KG (Leopoldstrafie 7, 80802 Miinchen). Anlegerbetreuung: BVT Holding GmbH & Co. KG

(gleiche Anschrift).

Unsere Meinung: ® Die vonder BVT-Gruppe gema-
nagte IFK Sachwertfonds Deutschland-Serie wird
seit2008 aufgelegt. Anden Vorgangerfonds IFK Sach-
wertfonds Deutschland 1-3 haben sich ca. 15.000 An-
leger mit einer Anlagesumme von 265 Mio. € be-
teiligt. Die Fonds sind an einem breit gestreuten
Portfolio von deutschen Biiro- und Gewerbeimmo-
bilien beteiligt und leisten wie prospektiertjahrliche
Ausschiittungen von 5,25 bis 6,75 % p. a. Mit dem
IFK 4 Sachwertportfolio Fonds wurde 2017 zudem
vonder BVT-Gruppe selbst ein Sachwerte-Portfolio-
fonds als AIF aufgelegt. Die BVT Unternehmens-
gruppe mit Sitz in Miinchen und Atlanta sowie
Biiros in Berlin und Koln ist ein bankenunabhangi-
ger Asset Manager und erschlieft seit tiber 40 Jahren
deutschen Privatinvestoren sowie institutionellen
Kapitalanlegern die vielfaltigen Chancen internatio-
naler Sachwertinvestitionen. Im Fokus stehen die
Bereiche Immobilien USA und Deutschland, die
Assetklassen Energie und Infrastruktur sowie Port-
foliokonzepte. Mit einem Gesamtinvestitionsvolu-
men von iiber 6,3 Mrd. €, fast 200 platzierten Fonds
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und mehr als 70.000 Anlegern seit Griindung zahlt
die BVT in Deutschland zu den erfahrensten Anbie-
tern im Bereich der geschlossenen Beteiligungskon-
zepte. Mit der derigo GmbH & Co. KG verfiigt die
BVTiibereine eigene Kapitalverwaltungsgesellschaft
im Sinne des Kapitalanlagegesetzbuchs (KAGB). Die
Kapitalverwaltungsgesellschaft derigo verwaltet
aktuell 15 Publikums-AIF sowie mehrere Spezial-
AlIF, diein den Bereichen Immobilien, Private Equity,
Energie, Infrastruktur, Aviation und Zweitmarkt
investieren, so dass das notwendige Spezial-Know-
how vorhanden ist und entsprechende langjahrige
Erfahrungen in den jeweiligen Assetklassen vorlie-
gen @ Die generelle Anlagepolitik des Anbieters
beruhtaufdem Prinzip, dass die (ergédnzende) Inves-
tition in Immobilien {iber den Zweitmarkt zahlrei-
che Vorteile bietet: Hohe Nachfrage und steigende
Preise fiir Immobilien sorgen bei aktuellen Investi-
tionsangeboten am Erstmarkt fiir fallende Immobi-
lienrenditen. Bei Investitionen in Anteile an dlteren
Immobilienfonds, die am Zweitmarkt gehandelt
werden, konnen Anleger dagegen vom Verkaufs-
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druck/-wunsch des bisherigen Anlegers profitieren
und zum Teil signifikante Preisvorteile generieren.
Im Vergleich zu Neuemissionen entfallen zudem
nicht-wertbildende Kostenfaktoren. Je 'dlter' zudem
eine auf dem Zweitmarkt erworbene Beteiligung ist,
desto mehr belegbare Informationen zur Immobilie,
zum Fonds und zum Management sind dem Inves-
tor zuganglich. Die Unsicherheit einer Investition
auf dem Zweitmarkt sinkt damit tendenziell mit
steigendem 'Alter' der Beteiligung. Zusatzlich risiko-
dampfend wirktdieinaller Regel bereits fortgeschrit-
tene Tilgung einer regelmafsig vorhandenen Fremd-
finanzierung sowie die Moglichkeit einer giinstige-
ren Anschlussfinanzierung im aktuellen Zinsumfeld
® Die Anlagestrategie besteht im Aufbau eines breit
gestreuten Portfolios von Zweitmarktbeteiligungen,
diversifiziert iiber verschiedene Initiatoren, Objekt-
standorte, Nutzungsarten, Mieter und Laufzeiten.
Geplant ist die Diversifikation iiber folgende Immo-
biliennutzungsarten: Biiro-, Handels-, Wohn-, Lo-
gistik- und Serviceimmobilien. Hierzu investiert die
Beteiligungsgesellschaftim Umfang von mindestens
30 % desinvestierten Kapitalsin den durch die derigo
verwalteteninlandischen geschlossenen Spezial-AIF
Real Select Secondary Office Fund und ebenfallsim
Umfang von mindestens 30 % in den ebenfalls durch
derigo verwalteten inlandischen geschlossenen Spe-
zial-AIF Real Select Secondary Fund. Der Real
Select Secondary Office Fund erwirbt im Umfang
von mindestens 60 % Anteile an geschlossenen AIF
sowie Beteiligungen an Unternehmen und Objekt-
gesellschaften, die iberwiegend (d. h. zu mehr als
50 % der vermietbaren Flache) direkt oderindirektin
Immobilien mit der Nutzungsart Biiro investieren,
der Real Select Secondary wiederumim Umfang von
mindestens 60 % Zweitmarktbeteiligungen, die di-
rektoderindirektin Einzelhandels-, Logistik-, Wohn-
oder Serviceimmobilien investieren ® Das aktuelle
Portfolio der beiden Spezial-AIF, an denen sich In-
vestoren mittelbar beteiligen, besteht aus derzeitins-
gesamt 30 Immobilienfonds-Beteiligungen mit iiber-
wiegend in Deutschland sowie teilweise Benelux
und Polen belegenen Objekten etablierter Anbieter,
so dass bereits eine entsprechende Risikostreuung
realisiert und Blindpool-Risiken reduziert wurden.
Fiir kiinftige Investitionen sowie Reinvestitionen
kommen sowohl inlandische als auch auslandische
Objektstandorte in Frage. Die Auswahl geeignet
und aussichtsreich erscheinender Zielgesellschaften
erfolgt auf Ebene des Real Select Secondary Office
Fund und des Real Select Secondary Fund anhand
derjeweiligen Anlagebedingungen desbetreffenden
Spezial-AIF durch die KVG derigo unter Berticksich-
tigung einer Vielzahl von Beurteilungsparametern.

Hierzu wird seitens der KVG fiir jede mogliche
Beteiligung die Prognoserechnung auf Zielfonds-
ebene neu erstellt und nach den internen Vorgaben
entsprechend selektivbezogen auf den Einkaufskurs
investiert ® Abziiglich der Initialkosten stehen 89 %
des Kommanditkapitals fiir Investitionen zur Verfii-
gung, so dass eine angemessene Investitionsquote
erreicht wird. Die Hohe der laufenden Vergiitungen
u. a. fiir die KVG belauft sich auf bis zu 0,71 % p. a.
bezogen auf den durchschnittlichen Nettoinventar-
wert. Hinzu kommen weitere laufende Kosten bei
denZielinvestmentvermogenund Zielgesellschaften
u. a. fiir Bewertung und die Investitionsauswahl,
die bei der Gesellschaft nicht unmittelbar anfallen,
aber ebenfalls ausgewiesen werden ® Es werden lau-
fende Ausschiittungeni. H. v. anfanglich 4,5 % p. a.
prognostiziert. Im Basisszenario wird eine Gesamt-
ausschiittung von 187 % bis zum Ende der Laufzeit
prognostiziert, so dass entsprechende Anreize fiir
eine Beteiligung bestehen. Im Basisszenario wird
angenommen, dassbei der Verdaufierung von Immo-
bilien durch die Zielgesellschaften (in der Grofien-
ordnung von zwei Jahresnettomieten) niedrigere
Kaufpreise erzielt werden als im derzeitigen Markt-
umfeld und dass die Zinsen fiir Immobilienkredite in
den nachsten 5 Jahren von derzeit 2,0 % auf 4,5 %
steigen, so dass u. E. mit realistischen bzw. vertret-
baren Annahmen kalkuliert wird und der verspro-
chene wirtschaftliche Erfolg iberwiegend eintreten
diirfte. Das Ergebnis der Anleger wird zudem nicht
durch eine variable Vergiitung bzw. Beteiligung der
Anbieterin an den Uberschiissen geschmalert.

'k-mi'-Fazit: Die Investition in Immobilien {iber den
Zweitmarktwie mitdem vorliegenden Angebot IFK
Select Zweitmarktportfolio Fonds wird zu einer
immer interessanteren Moglichkeit, das Immobilien-
Portfolio von Kunden abzusichern und zu erwei-
tern. Lukrativ ist insbesondere die Moglichkeit, sich
an bereits bestehenden Stillen Reserven von Immo-
bilienfonds zu beteiligen und hierbei tiberdurch-
schnittliche Renditen zu erzielen, die im aktuellen
Erstmarktiiblicherweise nicht zu erzielen sind. Durch
die breite Streuung in ein bereits {iberwiegend be-
kanntes Initialportfolio sowie weitere Diversifizie-
rungsparameter werden Risiken hierbei entsprechend
systematisch reduziert. Vor diesem Hintergrund
halten wir ebenfalls die anlegerfreundliche Mindest-
beteiligung von 2.000 € fiir vertretbar. Das vorlie-
gende Angebotstellteines der wenigen Beteiligungs-
moglichkeiten im Immobilien-Zweitmarkt dar, die
den hochsten Regulierungsanforderungen entspre-
chen und von einem Anbieter mit langjdhriger Im-
mobilien-Kompetenz gemanagt wird, so dass dieses
zur Beimischung gut geeignet ist.
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