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Der Marktfthrer fur Einzelhandels-lImmobilienfonds legt einen
Spezialfonds auf. Gewohnt konservativ kalkuliert, iiberzeugen
die Gesamtanlagesicherheit und die Objektgiite. Die Zielgruppe
derer, die eine § 6b EStG-Losung nutzen wollen, wird sich beim

vorliegenden Fonds wohl fihlen.

Von Philip Nerb,
MFC, Analyst

Der Initiator

Die Hahn-Gruppe konzipiert seit 1979 ge-
schlossene Immobilienfonds, mit einer Spe-
zialisierung auf grofRflachige Einzelhandels-
immobilien. Das plazierte Gesamtvolumen
betrug Ende 2007 €2,3 Mrd. bei derzeit
rund 2.740 Anlegern. Die durchschnittli-
che Beteiligungshéhe liegt damit deutlich
tiber dem Marktmittel. Uber den internen
Zweitmarkt wurden bis Ende 2007 uber
€949 Mio. umgesetzt. Von den bisher 151
aufgelegten Publikumsfonds haben — laut
Leistungsbilanz 2007 — 81 die prognosti-
zierten Ausschiittungen erreicht, 23 haben
sie Ubertroffen. 28 Fonds blieben hinter den
Erwartungen zuriick. Rund 60 von 80 Mit-
arbeitern sind in den Bereichen Konzeption,
Immobilienentwicklung und -pflege tatig.
Der Initiator betreibt eine professionelle
Verwaltung der Fondsobjekte (1,3 Mio. m?)
durch ein Tochterunternehmen. Dies al-
les spricht fir einen sorgféltig arbeitenden
Initiator — vor allem auch in der laufenden
Betreuung. Hahn verwendet eine Spezial-
software fir eine flachendeckende Stand-
ortanalyse, die von einzigartiger Qualitat ist.
Der AuRenauftritt des Initiators ist sympa-
thisch, zuverldssig und sehr professionell.
Starken | Ein professioneller Initiator mit ei-
nem hochinteressanten Nischenprodukt.
Note fiir AuBenauftritt | A.

Der Prospekt

Mit 168 Seiten ist der Prospektumfang
grol, was nicht zuletzt der speziellen
steuerlichen Gestaltung geschuldet wird.

Inhaltlich sind alle wichtigen Eckdaten auf-
gefiihrt. Die Aufmachung ist ansprechend
und tiberzeugt.

Der Markt

Die Jahre 2007 und 2008 waren fur die
Einzelhandelsbranche schwierige Jahre.
Dennoch fand in den genannten Jahren
eine Expansion von Einzelhandelsflichen
statt, nicht zuletzt als Folge von Fusionen.
Zudem ist die Korrelation zur Konjunktur
gering, gerade im Lebensmitteleinzelhan-
del. Auch fir 2009 und die kommenden
Jahre wird ein Umsatzwachstum erwartet.
Marktteilnehmer konzentrieren sich ver-
mehrt auf Kundenndhe — Innenstadt- und
Wohngebietslagen werden bevorzugt ge-
wahlt fur neue Marktflachen. Das Errichten
groRflachiger  Einzelhandelsimmobilien

ist durch die Baunutzungsverordnung ge-
regelt. Eine Novelle des Baugesetzbuches
(Juli 2004) beschrankt das Ausweisen eines
Sondergebietes flr groRflachige Einzelhan-
delsbetriebe durch ein Mitspracherecht
von Nachbargemeinden. Diese Novelle
schien notwendig, um dem Kaufkraftver-
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lust der Innenstadte Einhalt zu gebieten.
Damit lassen sich Standorte fur Einzelhan-
delsimmobilien nicht beliebig vermeh-
ren. Hohe Mieterbonitat und langfristige
Mietvertrdge bewirken eine langfristige
Einnahmesicherheit solcher Objekte. Der
Marktanteil des grofRflachigen Einzelhan-
dels am Gesamtumsatz wachst leicht, aber
konstant. Somit ergibt sich ein Nachfra-
gemarkt fir gute Standorte. Dies beweist
auch die Vermietungsquote der Einzelhan-
delsfonds der Hahn-Gruppe: Sie liegt fir
alle Objekte bei 96,87 % (Leistungsbilanz
2007). Die Hahn-Gruppe ist fur Marktbe-
treiber als Flachenanbieter nachweislich
sehr attraktiv, da das Unternehmen ein
hochprofessionelles Flaichenmanagement
anbietet.

Starken | Hochinteressanter Markt, die
Hahn-Gruppe ist im Zielmarkt seit vielen
Jahren auf mehreren Ebenen etabliert.

Der Standort

Erftstadt, gelegen in der Nahe Bonns und
Kolns, zahlt mit 51.000 Einwohnern als
Mittelzentrum. Der Makrostandort ist Uber
zahlreiche Autobahnen bundesweit ange-
schlossen, Erftstadt ist an drei Autobahnen
angebunden. Der Einzelhandelsindex liegt
bei 106 und ist damit leicht berdurch-
schnittlich. Der Mikrostandort ist gut an die
Stadt und regional durch Hauptverkehrs-
stralen angeschlossen. Der OPNV ist iber
eine Bushaltestelle angebunden. Das Fond-
sobjekt verfligt im naheren Umbkreis Gber
keinen direkten Wettbewerber in vergleich-
barer GroRe oder Angebotsqualitat. Damit
ist fur den Marktbetreiber der Standort at-
traktiv und gut geeignet.

Starken | Fur die Nutzungsart sehr guter
Standort.
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Das Objekt

Das SB-Warenhaus wurde 1994 errichtet.
Mit 12.850m?2 Mietflaiche und 650 Stell-
platzen ist die Anlage verhdltnismaBig
grof. Das Objekt ist zweistockig, mit ei-
ner offenen Tiefgarage und Parkflachen
auf der Stidseite. Der bauliche Zustand ist
gut, aktuell werden einzelne Sanierungs-
arbeiten in der Tiefgarage durchgefiihrt.
Die Arbeiten sollen vor Beitritt der Anle-
ger abgeschlossen sein. Die Arbeitsregie
liegt bei der Hahn Property Management
GmbH. Fur die Jahre 2009 bis 2013 sind
weitereArbeitenvorgesehen.Basierendauf
den Objekterfahrungen der Hahn-Gruppe
wurde dafiir ein Budget von €400.000
veranschlagt und voreingestellt. Die bau-
technische Gestaltung ist ansprechend
und entspricht der fur solche Objekte tb-
lichen Qualitat. Der Initiator Ubernimmt
gegeniiber der Fondsgesellschaft in der
Investitionsphase eine Nebenkostenga-
rantie. Durch die laufende Objektbetreu-
ung sollte eine langfristig problemfreie
Vermietbarkeit gegeben sein.

Starken | Ansprechendes Fondsobjekt.

Die Mieterin

Das Fondsobjekt ist komplett an die real-
SB-Warenhaus GmbH, Alzey, vergeben.
Der Mietvertrag lauft bis 31.07.2019, mit
einer Verlangerungsoption von 5 Jahren
durch die Mieterin. Tatsachlich befindet
sich das SB-Warenhaus bereits seit vielen
Jahren in der Hand der gegenwadrtigen
Mieterin. Das Objekt wurde in der AuRen-

gestaltung nach Wunsch und Vorgabe
der Mieterin umgesetzt. Zwar ist fir das
Objekt keine Mietsicherheit gestellt, auf
Grund der langen Mietvorgeschichte ist
aber offensichtlich ein sehr langfristiges
Interesse am Objekt gegeben.

Die real-SB-Warenhaus GmbH fuhrt rund

340 Warenhduser in ganz Deutschland, 85
weitere in Osteuropa und der Tirkei. Das
Unternehmen ist Marktfiihrer als Betreiber
von deutschen SB-Warenhdusern. Eine Cre-
ditreform-Auskunft von Ende 2008 weist ei-
nen Index von 264 aus, was aus Sicht des Ini-
tiators eine ausreichend gute Bonitéat ist. Der
Mietvertrag ist indiziert (10% Abweichung
vom Verbraucherpreisindex bedingen eine
Anpassung um 60% der Abweichung). Die
Vermieterin Gbernimmt samtliche Instand-
haltungs- und Reparaturkosten an Dach
und Fach. Hierfuir wurde in der Kalkulation
ein ausreichender Puffer gebildet.
Starken | Bonitatsstarker Mieter, der Markt-
fihrer im Bereich deutscher SB-Warenhdu-
ser ist. Objekt wird seit vielen Jahren vom
gleichen Mieter betrieben.

Das Konzept

Uber eine § 6b EStG-Konstruktion kann ein
Anleger in ein SB-Warenhaus in Erftstadt
investieren.

Das 1994 errichtete Objekt ist technisch
und optisch gut erhalten. Die laufende Ob-
jektpflege liegt in Handen einer Initiator-
tochter. Der aktuelle Mietvertrag lauft bis
Mitte 2019, mit einer Verlangerungsoption
durch den Mieter.

Zahlen und Fakten

Objekt

SB-Warenhaus in Erftstadt

Fertigstellung 1994

Steuerliche Einkiinfte

Einkiinfte aus Gewerbebetrieb, Riicklagen und Ubertrag stiller

Reserven nach § 6b, c EStG mdglich

§ 6b EStG-Ubertragungsfaktor

ca. 270% incl. Agio

Mietflache

12.850m2, 650 Parkplatze

Mieter

vollstandig vermietet an real-SB-Warenhaus GmbH

Vertragslaufzeit

Festlaufzeit bis 31.07.2019 (Verlangerungsoption durch

Mieterin 1 x 5 Jahre), Wertsicherungsklausel

Mindestbeteiligung

€20.000 zzgl. 5% Agio

Fondslaufzeit

erstmalige Kiindigung durch Anleger zum 30.06.2029 méglich

Eigenkapital € 8,8 Mio.

Gesamtinvestition €24.535.063

Fremdkapital

€16.196.563 (66 % des GK); Zinsbindung bis Juni 2017;

Tilgung 1,5 %, prognostizierter Zinssatz ab 2017 6 % p. a.

Ausschiittung

von 4,25 % p.a. ansteigend auf 7,35% p.a.

Inflationsrate

2% p.a. (ab 2009)

Weichkosten

27,8 % (bez. auf EK); 10,5 % (bez. auf GK), incl. Agio

Investitionsquote

90,24 % incl. Agio

Liquiditatsreserve €370.600

Treuhander

Fremdunternehmen

Alleinstellungsmerkmale

Enger Markt von Anbieterseite. Initiator kann eine sehr langjéhrige

und iberzeugende Leistungsbilanz im Spezialsegment vorweisen.
Obijekt wird seit vielen Jahren vom gleichen Mieter genutzt.
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Die geplante Fondslaufzeit geht bis zum
Jahr 2033. Dies liegt an der steuerlichen
Sonderstellung des Fonds: Das Konzept
ist vor allem fur Anleger gedacht, die
Ruckstellungen und Gewinne aus einem
Gewerbebetrieb steuerlich neutral
schichten wollen (im Rahmen des §6b,c
EStG). Insgesamt weist der Prospekt Riick-
flisse von 141 % Uber die gesamte Laufzeit
aus. Das ganze Konzept ist sehr konserva-
tiv gerechnet. Durch die hohe Objektgute
und das exzellente Mietverhaltnis ist die
Gesamtanlagesicherheit ausgesprochen
hoch. Die Fremdfinanzierung ist in € do-
tiert. Die Tilgung fallt mit 1,5% hoch aus,
die prognostizierten Anschlufzinsen (ab
2017) bieten mit 6% aus heutiger Sicht
einen deutlichen Risikopuffer. Die Weich-
kosten fallen mit 27,8 % (bez. auf EK incl.
Agio) hoch aus. Der Anleger erhalt daftr
ein sehr solides Konzept. Da die Hahn-
Gruppe Uber die Konzeption hinaus einen
deutlichen Mehrwert bietet, halte ich die
Kosten fur angemessen. Die Inflationsra-
te wird durchgehend mit 2% p.a. veran-
schlagt.

Durch die Baunutzungsverordnung ist
die Standortattraktivitdt gesichert. Das
Mieterinteresse am Objekt IaRt sich an der
Vorgeschichte und der langen Vertrags-
bindung ablesen. Der Initiator verfiigt laut
Leistungsbilanz Uber einen gut funktio-
nierenden internen Zweitmarkt. Fir den
Anleger positiv ist die leistungsabhédngige
Entlohnung des Initiators im Verkaufsfall:
Erst ab einem Nettogewinn von €9 Mio.
partizipiert der Initiator in zwei Stufen am
Mehrerlds. Insgesamt ist das Konzept ge-
lungen, Uber die Steuerstundung hinaus
beteiligt sich der Anleger an einem Fonds
mit einer sehr hohen Einnahme- und Pla-
nungssicherheit. Das Konzept ist konserva-
tiv, bietet dabei aber attraktive Rickflisse.
Starken | Hohe Gesamtanlagesicherheit.
Lange Mietvertragslaufzeit mit bonitats-
starker Mieterin. Mieterin hat das Objekt
seit vielen Jahren angemietet. Attraktives
Objekt mit ausgepragten Standortvortei-
len. Konservative Prognosen.

Summa summarum

halte ich das Angebot ,Pluswertfonds 147
der Hahn-Gruppe, Bergisch Gladbach, fiir
sehr gut. Der AuBBenauftritt verdient ein A.
Die Gesamtanlagesicherheit ist sehr hoch,
die Berechnungsparameter sind konservativ.
Das Chancen-Risiko-Verhdiltnis prcdestiniert
das Angebot als Basisinvestment, durch die
$6b-EStG-Gestaltung wird eine geeignete
Zielgruppe angesprochen. In meinen Augen
verdient das vorliegende Angebot eine Be-
wertung mit ,sehr gut” (1-). |
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