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I | STRATEGIE

Die WIDe Gruppe hat als Emittentin von Unter-
nehmensbeteiligungen seit Bestehen in (iber
einem Jahrzehnt fiir ihre Anleger fast durchge-
hend zweistellige Jahresrenditen erwirtschaftet
(Bandbreite von 8,8 % bis 20,4 %). Die von ihr
aufgelegten Fonds wurden jeweils vor Ablauf
der geplanten Laufzeit abgewickelt, die durch-
schnittliche Haltedauer lag bei ca. 4,7 Jahre.
Das bedeutet, dass die Emittentin Immabhilien
in optimalen Marktphasen mit Wertreserven
erworben, wirtschaftlich verwaltet und im rich-
tigen Zeitpunkt verduBert hat. Optimal insofern,
als eine absehbar zeitlich giinstige Wertsteige-
rungsspanne vor Ablauf der geplanten Fonds-
laufzeit genutzt wurde. Das Ziel: Fiir die Anleger
und das Management den grél3tmdglichen Ge-
winn zu erreichen. Nach CHECK-Berechnungen
wurden zwischen An- und Verkauf durchschnitt-
lich ca. 6,5 Jahresmieten an Gewinn erzielt.

1 Ausgangspunkt: neue Chancen

Die Kaufpreise fiir Wohnimmobilien haben sich
nach einer Bewertungskonsolidierung 2023/2024
erholt und steigen. Die fiir WIDe typischen Ein-
kaufszielgebiete Leipzig, Raum Dresden, Zwi-
ckau oder Plauen haben sich deutlich erholt.
Preisanstiege erfolgten ab dem 2. Quartal 2024,
die sich 2025 verstarkt haben. Auch 2026 zeigt
der Preistrend nach oben: von 0,5 % bis 4,1 %
zum Vorjahr (Immaxi Immobilien). Die noch mo-
deraten Einkaufspreise bieten zugleich eine
giinstige Einstiegschance.

2 Prinzip: fiir den Verkauf einkaufen

WIDe hat im Riickblick fiir die Vorgdngerfonds
stets marktoptimiert Immobilien ein- und ver-
kauft. Dank exzellenter Vernetzung mit Verkau-
fern und K&ufern von Bestandsimmaobilien, insti-
tutionellen Marktteilnehmern (darunter Banken,
Erbengemeinschaften, internationale Invest-
mentgesellschaften, gut informierten Maklern
und vermdgenden Privatkunden gelingt der Kauf
von wertsteigerungsgeeigneten Wohnimmobi-
lien (teilweise mit Gewerbeanteil) gerade dann,
wenn die Verkdufer Kasse machen miissen. Da
nun Zuversicht aber noch keine Gewissheit {iber
nachhaltig steigende Kaufpreise besteht, trauen
sich einige Kaufer auf den Markt zuriick. Der AlIF
WIDe Fonds 10 hatdaher optimale Voraussetzun-
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» Jahrzehnte erprobte Performance im Immobili-
enmanagement

» erfolgreiches Leistungsprofil bei Akquisition,
Vermietung und Verwertung von Wohn- und Ge-
werbeimmobilien

» alle Immobilientransaktionen wurden bisher
iiberdurchschnittlich erfolgreich abgewickelt

» nahezu durchgehend zweistellige Anlegerrendi-
ten p.a. vor Steuern

» exklusiver Marktzugang zu Off-Market-Deals

» nachhaltiges Vertrauen der Investoren und Ban-
ken — verlassliche Geschaftspartnerkontinuitat

» kaufmannisch umsichtige Standortwahl mit
Wertsteigerungspotenzial

» krisenbewahrtes Risikomanagement

gen, die noch moderaten Immobilienpreise fiir den
giinstigen Einkauf zu nutzen. Mit dem Weiterver-
kaufin einem erholten Immobilienmarkt diirfte der
Fonds seine Renditeziele komfortabel erreichen.

Il UMSETZUNG I

1 Gewinnquelle Mietsteigerung

Die groBte Auswirkung auf eine hohe Rendi-
te beim Verkauf einer Immobilie ist ein hdherer
Mietpreis. Steigt dieser von monatlich EUR 6,53/
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gm nach eigenen Recherchen auf EUR 7,00/gm
(Beispiel Portfolio in Radebeul/Radeberg WIDe
Fonds 9), erhoht sich der Mietertrag pro Jahr um
ca. EUR 46.000, somit um 7,1 %. Der Kaufpreis-
faktor sinkt dadurch fiir das Gesamtportfolio vom
17,92-fachen auf das glinstigere 16,73-fache.
Wird die Immobilie schlielich zum Faktor 21 (En-
gel & Volkers Q3 2024 - Mieten fiir Radebeul) ver-
kauft, fallt der Gewinn entsprechend héher aus.
Selbst wenn der Verkaufsfaktor beim Einkaufs-
faktor verbliebe, ware ein Gewinn unter Beriick-
sichtigung von jahrlich 3 % Kosten denkbar, so-
fern die Miete bei Neuvermietungen regelmafig
zum Marktpreis erhéht wird.

2 Zweistufiger Werthildungsprozess
(Kern des WIDe-Geschéftsmodells)

Der Werthildungsprozess bis zum Verkauf ori-
entiert sich hauptsdchlich an der Entwicklung
der Marktmiete und am konkreten Mietertrag
des Objekts. Daraus lasst sich ein Preis ermit-
teln, zu dem die Immobilie in der Regel am Markt
verduBerbar ist, vielleicht mit einem geringen
Abschlag, um das Interesse der Kaufer zu er-
hohen. Diese Kalkulation ist in der Vergangen-
heit bei WIDe stets aufgegangen. Der Abstand
zwischen Kaufpreismiete und Verkaufspreis-
miete war in der Vergangenheit bei den Trans-
aktionen der aufgeldsten WIDe Fonds so hoch,
dass an die Anleger fast durchgéngig zweistel-
lige Jahresrenditen ausgezahlt werden konnten.
Weisen Immobilien mindestens ein Wertschdp-

Investitionsheispiel WIDe Fonds 9, Radebeul, ZillerstraBe

fungspotenzial von rund 20 % in drei Jahren auf,
kommen sie fiir den Einkauf in Frage. Dieses
Prinzip gilt auch in Zukunft in der WIDe Gruppe.

3 Paketzuschlag

Der zweite Teil der Wertschopfung besteht aus
einem opportunistischen Preiszuschlag, den
Kéufer fiir einen wirtschaftlichen Arrondierungs-
vorteil zu zahlen bereit sind. Bedingung ist, dass
die Verkaufsobjekte in einer Region gut zu verwal-
ten sind (Beispiel: Dresden, Leipzig, Plauen). Ein
arrondiertes Immobilienpaket ist fiir potenzielle
Kaufer umso attraktiver, als die Objekte mdglichst
einheitlich verwaltet und schnell erreichbar sind
sowie einen technisch guten Zustand aufweisen.
Fiir diesen Vorteil gut verwalteter Portfolios sind
institutionelle Kaufer bereit, iber die ortsiibli-
chen Faktoren und dem Mietniveau hinaus einen
Paketzuschlag zu bieten. Fiir die Kdufer ist neben
dem Preis und dem Standort, ein stabiler Cash-
flow bei {iberschaubaren Verwaltungskosten mit
geringen Mietausféllen ausschlaggebend. In der
Vergangenheit hat WIDe Paketverkédufe auf Ebe-
ne der einzelnen Fonds immer wieder mit einem
Zuschlag zum Marktpreis umsetzen kdnnen.

4 Laufzeiten

WIDe hat bisher kurze Laufzeiten von durch-
schnittlich ca. 5 Jahren realisiert und das Anle-
gerkapital mit einer hohen Rendite ziigig zuriick-
gefiihrt. Die WIDe-Fondsmanager weisen darauf
hin, dass auch lédngere Laufzeiten
wirtschaftlich sinnvoll sein kdnnen.
Dies ist zum Besipiel fiir die WIDe
Y Fonds 7, 8 und 9 sinnvoll, um besse-
Y re Zielrenditen erreichen zu kdnnen.
Die Zinssenkungen der Européischen
Zentralbank erhdhen die Wahrschein-
lichkeit, dass die Exitpreise nach ei-
er konsolidierungsphase wieder
teigen. Denn die Kaufer konnen die
Kaufpreise glinstiger finanzieren,
wenn die Zinskosten sinken.
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Investitionsheispiel WIDe Fonds 8, Dresden, GerokstraBe

III PERSPEKTIVE IMMOBILIENMARKT

1 Wieder erstarkender Immobilienmarkt

Der durch die EZB-Zinssenkungen wieder er-
starkte Immobilienmarkt begiinstigt die Aussicht,
an die friither hohen Verkaufsfaktoren ankniipfen
zu konnen. Die institutionellen Kaufer kommen
auf den deutschen Immobilienmarkt zuriick. Zu-
sétzlich stromt auch verunsichertes US-Kapital
auf die deutschen Immobilienmarkte. , Erfreuli-
che Zahlen vom Investmentmarkt® meldet der
immobilienmanager, JLL im Juli 2024, demnach
haben sich die Transaktionen im 2. Quartal 2024
in Deutschland spiirbar belebt (+ 10 % im Ver-
gleich zum Vorjahresquartal). Vor allem die ,ho-
here Verkaufshereitschaft” (ebd.) bietet kiinftig
die Mdglichkeit, Exitchancen zu nutzen und da-
mit die Laufzeiten liberschaubar zu halten. Auch
der globale Immobilienspezialist CBRE konsta-
tiert einen deutlich aktiveren Transaktionsmarkt,
ein Plus von 276 % im zweiten Quartal 2024 im
Vergleich zum ersten Quartal. Uber einen Nach-
frageiliberhang bei Wohnportfolios berichtet BN-

PPRE und diese vor allem bei klein-
teiligen Portfolios - kleiner als EUR
10 Mio. In dieser Bandbreite liegt
der Fokus der WIDe Gruppe (abge-
sehen von attraktiven Ausnahmen,
die iber EUR 10 Mio. liegen). Dazu
passt die Handelsblattanalyse vom
13. September 2024, dass im Um-
feld der Kernmetropolen Leipzig
und Dresden die Kaufpreise zurzeit
noch sehr giinstig sind (teilweise 50
% unter dem Niveau von A-Standor-
ten). Dank der dynamischen Bevdl-
kerungsentwicklung in der Region
Leipzig hatdas Umland ein positives
Wertsteigerungspotenzial (wie das
WIDe-Portfolio in Radeberg/Rade-
beul bei Dresden). Nach CHECK
Informationen wird sich WIDe fiir
den WIDe Fonds 10 unter anderem
auf die Region Leipzig und Dresden
konzentrieren. , Insgesamt hat sich
das Immobilienklima im Wohnungs-
segment seit dem 4. Quartal 2022
kontinuierlich verbessert”, so Mi-
chael Voigtlander, Immobilienspezi-
alist des IW im Handelsblatt vom 20.
September 2024.

IV PERFORMANCEFAKTOREN I

1 Geschaftsmodell Performanceoptimierung

Das WIDe-Management hat dank vorausschau-
ender Einkaufspolitik und verschlanktem Ge-
bdudemanagement bei den sechs aufgeldsten
WIDe-Fonds hohe Renditen erzielt. Im aktiven
Vorgéangerfonds WIDe Fonds 9 ist die Differenz
zwischen Einkaufsfaktor und Marktfaktor beim
Ankauf ca. vier Jahresnettokaltmieten (siehe
CHECK-Analyse WIDe Fonds 9). Das bedeutet,
es wurde deutlich unter Markt eingekauft. Es
bestehen erhebliche Wertreserven, Marktkor-
rekturen aufzufangen. Beim WIDe Fonds 7 lag
die Differenz seinerzeit bei 3,63 Jahresmieten
zum Marktpreis. WIDe kauft in der Regel gut re-
novierten und grundsétzlich instandgehaltenen
Wohnungsbestand.

Zu den Jahresberichten der laufenden Fonds
fiir 2023: Beispiel WIDe Fonds 9 (Portfolio u.a.
aus Objekten in Dresden, Chemnitz, Radeberg
und Radebeul): die Verkehrswerte fielen fiir das
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Gesamtportfolio in 2023 lediglich um 1,47 %. Ge- Nettoinventarwert lag bei ca. 100 Prozent. Bei
geniiber den Kaufpreisen liegen die Werte 2023 Neubewertungen in den kommenden Jahren
auf fast gleichem Niveau. Im Jahr 2024 zeichnet sind weitere Wertsteigerungen zu erwarten. Der
sich im Bereich Dresden im Gesamtmarkt ein Vermietungsstand von rund 90 % gilt weiterhin.
Anstieg bei den grélReren Einheiten ab, kleine Die festgeschriebenen Finanzierungen laufen bis
Wohnungseinheiten haben noch leichte Riick- Ende 2025 und Ende 2027, sodass Finanzierungs-
gange zu verzeichnen. Die Mieten liegen aktuel- kosten gut planbar sind. Kalkulatorische CHECK-
len CHECK-Recherchen zufolge in Radebeul im Verkaufsperspektive: Bei durchschnittlich EUR
3. Quartal 2024 bei durchschnittlich EUR 10/gm. 6,50/qm fiir den Gesamtfonds und einem Exitfak-
(CHECK-Vergleichsbhasis ca. 20 Angebotsobjek- tor des 20-fachen wiirde der Fonds nur aus dem
te in vergleichbaren Lagen). InmoScout24 kon- Verkauf ca. EUR 58,3 Mio. erzielen kdnnen, plus
statiert dort einen Mietanstieg zum Vorjahr um 27 % bezogen auf das investierte Kapital.
0,81 %. Auch in Chemnitz sind die Mieten durch-
schnittlich gestiegen, 2024 um 2,08 % zum Vor- Exkurs:
jahr, sowohl bei den kleineren (30 gm) als auch Anleger haben wéhrend der Negativzinsphase
bei den mittleren (60 gm) und den gréeren Ein- bei Festgeldanlagen nicht nur keine Zinsen be-
heiten ab 100 gm (Wohnungshodrse Mietenspie- kommen, sie mussten fiir ihr Geld ab einer be-
gel). Bei den Kaufpreisen gab es zum Vorjahr in  stimmten Hohe sogar Aufbewahrungsgebiihren
zahlen. Demgegeniiber er-
hielten Anleger aus diesem
Fonds je nach Beitrittsdatum
Entnahmen bis zu 18 %. Fazit:
der Fonds performte in der
Krise erfolgreicher als zum
gleichen Zeitpunkt eine Fest-
geldanlage.

2-b WIDe Fonds 8

Der Fonds verfiigt iiber Im-
a% mobilien mit einem Kaufpreis
! von knapp EUR 59 Mio. Die
PR Gutachterwerte wurden mit
= Ablauf des 31.12.2024 mit
knapp EUR 62 Mio. bemes-
sen. Damit hat sich der Fonds schon 2024 als

Chemnitz leichte Riickgdnge in den Kategorien wertstabil erwiesen. Erst recht ist im laufenden
30 gm und 60 gm und steigende Preise bei den Jahr mit einem weiteren Wertanstieg zu rech-
Einheiten ab 100 gm. nen. Die Liquiditdt der Einnahmen werden fiir

. . Modernisierungen verwendet, um die Mieten auf
2 Einordnung der Vorgangerfonds: Konso- \jarktniveau zu bringen. Bei der Nachfinanzie-

lidierung und Wertsteigerungspotenzial rung auslaufender und der Verldngerung beste-
hender Darlehen hat der Fonds variable Darle-
2-a WiDe Fonds 7 hen durch risikoarme Festzinsdarlehen abgelost.

Der WIDe Fonds 7 hat fiir die Fondsimmobilien 2-c WIDe Fonds 9.

Kaufpreise in Héhe von EUR 44 Mio. investiert

(540 Wohnungen und 28 Gewerbeeinheiten). Der Fonds hat fiir Immobilien Kaufpreise von
Die Marktwerte ermittelten die unabhdngigen knapp EUR 58,4 Mio. investiert. Per 31.12.2024
Gutachter per 31.12.2024 mit knapp EUR 52 Mio. haben diese Immobilien einen Gutachterwert
Damit hat das WIDe Fonds 7-Portfolio trotz Krise von EUR 58,715. Damit zeigt auch dieser Fonds
bereits in diesem Jahr einen deutlichen Wertan- im aktuellen Marktumfeld Werterhalt mit dem
stieg zu verzeichnen. 2022 war eine Transaktion Ausblick auf eine positive Wertentwicklung. Die
vorgenommen (Verkauf Niirnberg) worden. Der Objektgesellschaften sind zu unterschiedlichen
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Investitionsheispiel WIDe Fonds 8, Leipzig, Dimpfelstrafe

Zinssatzen finanziert. AuskunftsgeméaR ergibt sich
zurzeit eine {iberschaubare Durchschnittszins-
last des Fonds von ca. 3 %. Nach den weiterhin
zu erwartenden Zinssenkungsschritten der Euro-
paischen Zentralbank diirften sich die Finanzie-
rungskosten weiter verbessern. Der Leerstand
von durchschnittlich ca. 9 % bietet Chancen, zu
gestiegenen Marktmieten den Mietertrag auf
Marktniveau zu steigern.

I V KERNKOMPETENZEN

1 Vier Jahrzehnte Inmobilienmanagement

Neben der optimierten Einkaufspolitik ist das pro-
fessionelle Gebdaudemanagement der Schliissel-
faktor fiir die Realisierung von WIDe-Wertstei-
gerungsgewinnen. Das Verwaltungsmanagement
und eine mieternahe Mieterbetreuung beruhen
auf jahrelanger Erfahrung des WIDe-Teams.
Mieterbeschwerden werden sofort sachgerecht
gelost. Das Vermietungsmanagement arbeitet
gezielt auf eine homogene Mieterschaft hin und
erzeugt damit ein gutes Mieterklima in den WIDe-
Objekten. Dazu gehdrt, dass gelegentlich konse-
quent entmietet wird, wenn sich Mietnomaden
eingenistet haben. Die Optimierung der Mietren-
dite ist abhédngig von den Neuvermietungen und
den Renovierungsoptionen. Dank sehr glinstiger
Einkaufsmieten zwischen ca. EUR 4/qm und 6/
gm koénnen Renovierungen und ein Mietanstieg
zwischen EUR 6/gm und 8/gm meist auch mit Ak-
zeptanz der Mieter durchgesetzt werden. Bei den
aktuellen Kaufpreisen zeichnet sich bei Wohnein-
heiten von ca. 60 gm ein Vielfdltiger des ca. 27-fa-

chen (Radebeul), bezogen
auf die Durchschnittsmie-
te von ca. EUR 10/gm und
Kaufpreisen von EUR 3.316/
g gm. (immowelt). Da WIDe

i in Radebeul zum ca. 18-fa-
pee® chen eingekauft hat, kdnn-

2 ten beim Verkauf bis zu 9
Jahresmieten an Gewinn
erzielt werden. Obwohl
die Kaufpreise in Chemnitz
leicht gefallen sind, liegen
%= der Durchschnittskaufpreis

I des Fonds und erst Recht
& die WIDe-Kaufpreise in
Chemnitz unter dem aktu-
ellen Durchschnittsmarkt-
kaufpreis von EUR 1.859/gm. (Wohnungen und
H&auser). Durchschnittskaufpreis WIDe Fonds
9: EUR 1.478/gm. Daher sind auch in Chemnitz
positive Verkaufserlése moglich. Durchschitts-
miete 2024 EUR 5/gm, Q1 2025 EUR 6,77/gm. Ein
positiver Effekt entsteht fiir den Standort Chem-
nitz in der Auszeichnung als Européische Kul-
turhauptstadt 2025. Die Stadt liefert ein kiinstle-
risches Spektakel iiber mehrere Monate, um auf
Chemnitz sowohl fiir neue Einwohner als auch
fiir Arbeitgeber und Investoren aufmerksam zu
machen. Fiir die Einkaufspolitik des WIDe Fonds
10 ergibt sich ein giinstiges Szenario, denn die
Darlehenszinsen sinken (laut Dr. Klein, teilwei-
se nominal schon auf unter 3 %, effektiv knapp
iiber 3 %). Wenn fiir die laufenden WIDe-Fonds
in den néchsten Jahren einige Kredite mit einer
Verzinsung von unter 2 % auslaufen, diirfte dies
bei der Nachfinanzierung fiir etwas Entspan-
nung sorgen. Giinstige Zinsen hat WIDe {iber-
wiegend langerfristig gesichert.

2 Konzentration B- und C-Standorte

Die Konzentration bei der Investition gilt den
nachfragestarken B- und C-Standorten, die ab-
seits der iiberteuerten Metropolen umso mehr
gefragt sind, da sie bezahlbaren Wohnraum
bieten. In Dresden, Plauen, Leipzig, Zwickau,
Niirnberg und Fiirth ist ausreichend Nachfrage
vorhanden. Zum Beispiel liegt der Einkaufsfak-
tor im Objekt in Dresden, Keplerstral3e fiir den
WIDe Fonds 7 beim ca. 17,5-fachen der IST-
Miete, aber beim 14-fachen der Sollmiete. Das
bedeutet, dass wenn das Objekt nach der Re-
novierung zum Marktpreis verdauRert wird, der
Fonds — abziiglich Kosten — etwa dreieinhalb
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Jahresmieten vereinnahmen kann. Das Down-
siderisiko ist gering, da zum Kaufzeitpunkt die
IST-Miete fiir das Objekt bei niedrigen EUR 5,11/
gm liegt. Demgegeniiber zeichnet sich aktuell ein
deutliches Upsidepotenzial ab. Auch in der Krise
sind die Mieten in Dresden weiter gestiegen und
liegen zurzeit zwischen EUR 10,73/gqm und EUR
11,45/gm (Q1 2025, Engel & Volkers). Die Kauf-
preise stiegen 2025 auf EUR 3.032/gm (Vorjahr
EUR 2.913/qm),

3 Hohe Liquiditatspuffer
ermoglichen Einkaufsvorteile

Die WIDe Gruppe verfiigt iiber ein hohes, fonds-
iibergreifendes Eigenkapitalpolster. Diese sofort
verfiigbare Liquiditdt ermdglicht, per Innenfinan-
zierung den Fonds intern kurzfristig ungesicherte
Darlehen auszureichen, um damit beim Einkauf
Geschwindigkeitsvorteile gegeniiber Mitbietern
zu nutzen, die deutlich langere Kreditpriifungs-
prozesse durchlaufen miissen.

Vor allem gegeniiber angelsdchsischen Verkédu-
fern kommen Geschwindigkeitsvorteile beim Ein-
kauf bzw. bei der Due Diligence und der Trans-
aktionsabwicklung zum Tragen. Zugleich werden
dabei die Compliance-Regeln des AIF/KAGB
beachtet. Das BaFin-kontrollierte Risikoma-
nagement und die unabhéngige Verwahrstelle
achten auf eine transparente Abwicklung dieser
Zwischenfinanzierungen. So kann dieser Vorteil
frei vom Vorwurf maoglicher Interessenkonflikte
gehalten werden. Der Zinssatz fiir eine interne
Zwischenfinanzierung liegt auskunftsgeméaRl ma-

Portfolioheispiel WiDe Fonds 8, Dresden, Prof.-Billroth-StraRe

ximal im Marktdurchschnitt, faktisch darunter.
Fiir die Anleger geht der Immobilienmanager ins
Risiko. Ein Vorteil wird dem Anleger gegeniiber
dem Wetthewerb indirekt dadurch zuteil, dass
durch den schnelleren Ankauf bessere Konditio-
nen ausgehandelt werden kdnnen.

4 Wertschopfung Vermietungsmanagement

Der personliche WIDe-Stil ist fiir die Immobi-
lienverwaltung und insbesondere beim Mie-
terkonfliktmanagement von groBem Nutzen. Er
fordert die Zufriedenheit der Mieter, vermindert
Mietausfalle und erhéht damit den Wert der Im-
mobilien. Die Kaufer der WIDe-Fondsimmobilien
erwerben ein diversifiziertes, verwaltungsarmes
Immobilienportfolio mit zufriedenen Mietern. Fiir
diesen Vorteil sind die Kaufer bereit, einen Auf-
preis zum Marktpreis zu zahlen. In der Regel 1,5
bis 2 Jahresmieten.

5 Marktzugang: Off-Market-Netzwerk iiber Jahr-
zehnte gewachsen

Dieter Lahner verfiigt {iber ein auBergewdhn-
liches, seit Jahrzehnten gewachsenes, breit
gestreutes Immobilienkontaktenetzwerk. Beim
An- und Verkauf von Bestandsimmobilien ist ein
ausgepragtes Off-Market-Netzwerk (Off-Mar-
ket-Deals = Transaktionen werden vorab intern
einem kleinen Kreis angeboten, statt in einem
offiziellen Bieterverfahren zu offenbaren) von
entscheidender Bedeutung. Herr Lahner ist seit
iiber drei Jahrzehnten ein Ansprechpartner un-
ter institutionellen Kaufern und Verkaufern. Die-
ses Netzwerk ist die Basis fiir den
Investmenterfolg. Das Off-Market-
Netzwerk besteht aus einem spezi-
alisierten Maklerpool und Bankern,
die regelmdlRig Kontakte zu einem
ausgewadhlten Kreis weniger Inves-
toren pflegen, deren Investitions-
anforderungen auf ganz bestimmte
Immobilienofferten passen.

VI UNTERNEHMENSKULTUR
UND COMPLIANCE

1 Unternehmensprofil

Das WIDe-Geschaftsmodell beruht
auf einem jahrzehntelangen Erfah-
rungs- und Personalfiihrungshin-
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tergrund des Gesellschafters Dieter Lahner. Sein
Blick fiir vertrauensvolle und leistungsstarke
Mitarbeiter haben von Beginn an zu einer effizi-
enten Immobilien- und Fondsverwaltung gefiihrt.
Ein ,handverlesenes” Mitarbeiterteam arbeitet
motiviert und engagiert fiir die anlegerorientier-

Investitionsheispiel WIDe Fonds 7, Dresden, Libecker Strafie

te Geschéftsstrategie (siehe auch dazu den ak-
tuellen CHECK-WIDe-Managementreport). Fiir
die Aufgaben des Risikomanagements und der
Fondsverwaltung wurden erfahrene Manager
und Mitarbeiter gewonnen. Viele haben unter
friiheren Arbeitgebern bereits mit ihm viele Jah-
re zusammengearbeitet. Kleinteilige Immobilien-
verwaltung im Rechtsmantel einer KVG ist lhnen
vertraut. Der KVG-Geschéftsfiihrer Simon Piepe-
reit hat die BaFin-Anforderungen trotz komple-
xer, wechselhafter Anforderungen der Behorde
gut im Griff und kann mit der Aufsicht auf Augen-
hohe Detailfragen erfolgreich zum Ergebnis fiih-
ren. Der WIDe Fonds 10 wurde ohne Korrekturen
innerhalb von rund drei Wochen zum Vertrieb
zugelassen (ein im Branchenvergleich auBerge-
wohnliches Tempo und ein Beweis fiir die Kon-
zeptionskompetenz der Emittentin).

2 Strengste Standards

Beider Umsetzung ihres Geschaftsmodells unter-
wirft sich die Emittentin der zurzeit strengstmag-
lichen staatlichen Regulierung und Kontrolle. Fiir
institutionelle Investoren eine Selbstverstand-
lichkeit. Risiko- und Compliance-Manager Simon
Piepereit durchleuchtet als KVG-Geschaftsfiih-
rer alle Geschéftsverldufe einschlieBlich der
Geldfliisse und achtet regelméaRig auf die Einhal-
tung der Risikoschwellen. So wie diese tangiert

werden, setzt er ein aktives Risikomanagement
in Gang das Liquiditdtsengpésse verhindert. Das
kann die Zuriickhaltung von Auszahlungen, die
Forcierung von Vermietungen, das Aufschieben
von Renovierungen, die Beseitigung von Leer-
stdnden oder den Verkauf einzelner Objekte zur
Folge haben. Nach CHECK-Erfahrung
funktioniert das W!IDe-Risiko-Ma-
nagement iiberaus effizient und hat
sich bisher durchgehend bewahrt.

3 Abgrenzung gegen Vermdgens-
anlagen

Die WIDe Gruppe grenzt sich positiv
von Geschaftsmodellen ab, die auf
eine aufsichtsrechtliche Kontrolle
threr geschaftlichen Aktivitaten ver-
E® zichten wollen (insbesondere gegen-
& (iber Vermdgensanlagen und Direk-
tinvestments). WIDe lieferte bisher
oft deutlich héhere Anlegerrenditen
als nicht (voll-) regulierte Wetthe-
werber. Damit wurde - entgegen anderslauten-
den Behauptungen - bewiesen, dass sich Regu-
lierung und hohe Renditen nicht widersprechen
miissen.

4 Extrem effiziente Geschaftsprozesse

Aus CHECK-Perspektive kompensiert WIDe die
Mehrkosten der Regulierung durch eine hohe Ef-
fizienz der Geschéftsprozesse. In kaum einem an-
deren Emissionshaus herrscht eine vergleichbar
hohe Dynamik, Entscheidungen zu qualifizieren,
zu Uberpriifen und umsetzten! Die kurzen Kom-
munikationswege des Familienunternehmens
tragen erheblich dazu bei, dass das Treffen und
das Umsetzen von Entscheidungen nicht Tage,
sondern oft nur Stunden dauert.

b Mittelstindische Unternehmenskultur

Die Beschaftigung von Familienmitgliedern in der
WIDe Gruppe erfordert ein verstarktes Compli-
ance-Management, das von der Verwahrstelle in
Kooperation mit dem Compliance-Manager nach
CHECK-Einschéatzung sorgféltig wahrgenommen
wird. Zum Management der WIDe gehéren ne-
ben Dieter Lahner, Sohn Christoph Lahner (Im-
mobilienkaufmann), der bereits seit 9 Jahren die
Haus- und Mietverwaltung leitet, Sohn Johannes
Lahner (Bankkaufmann), der das Portfolio- und
Asset-Management seit 7 Jahren leitet und Si-
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mon Piepereit als Leiter des Risiko-Manage-
ments, des Aufsichtsrechts und der Anlegerver-
waltung. Im letzten CHECK-Analysegespréch hat
sich gezeigt, dass Johannes Lahner die WIDe-
Strategie, die Einkaufs- und Verwaltungskom-
petenz des Vaters vorbildlich beherrscht. In der
KVG, der WIDe Wertimmobilien Deutschland
Fondsmanagement GmbH, sind mit Barbara Lah-
ner insgesamt vier Familienmitglieder als Gesell-
schafter eingebunden.

6 Hohe personliche Verantwortungsbereitschaft

Das WIDe-Geschaftsmodell ist in das Lahner-Fa-
miliensystem konstruktiv eingebunden und liefert
damit externen Investoren eine zusétzliche Ver-
trauenspramie. Zum Vergleich: Externe Manager
miissen zur Unternehmensbindung und Loyalitat
oft nur mit hohen Incentives bedient werden und
das Spin-0ff-Risiko kann trotzdem nicht ausge-
schlossen werden. Bei Familiengesellschaften
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kann dagegen eine hohe intrinsische Motivation
konstatiert werden, die die Karriereperspektiven
im eigenen Unternehmen inkludiert. Kurze ver-
lassliche Entscheidungswege losten bei An- und
Verkdufen intern deutlich geringere Transakti-
onskosten aus. Und extern haben treffsichere An-
und Verkaufsentscheidungen zu einervergleichs-
weise deutlich schnelleren Abwicklung gefiihrt.

7 Historischer Hintergrund

Dieter Lahner ist CHECK seit ca. 2002 als versier-

ter Immobilienmanager der ,alten Schule”, der

die gesamte Kette der Wertschépfung der Immo-
bilienbewirtschaftung beherrscht, gut bekannt.
Er war kumuliert {iber ein Jahrzehnt der wich-

tigste Partner eines der erfolgreichsten Immo-

bilienmanagers Deutschlands. Herr Lahner hat
in verantwortlicher Stellung im Rahmen seiner
Vorstandsfunktion zwischen 2003 und 2009 Im-
mobilienfonds mit einem Volumen von mehr als
EUR 1 Mrd. gemanagt. Fiir den Unternehmens-
erfolg war er wesentlich mitverantwortlich. Im-
mobiliengroBtransaktionen praktizierte er bereits
in geschéaftsleitender Position fiir die HFS Hypo
Fondsgesellschaft fiir Sachwerte GmbH (Tochter
der Bayerischen Hypotheken- und Wechselbank)
fiir deren erstmals aufgelegten Immobilienfonds.
Davor betreute er ca. 25 von der GFG Gesell-
schaft fiir Grundbesitz mbH initiierte Immobilien-
fonds. Erfahrungen stammen zudem aus dem Er-
werb, der Bebauung, Sanierung und dem Verkauf
von zahlreichen Wohn- und Geschéaftshausern,
Gewerbeimmobilien,  Wohnanla-
gen sowie Eigentumswohnungen
(Objektvolumen zwischen 1992 und
2002 ca. 1 Mrd. DM).

VIl AKTUELLE WiDe-UNTER-
NEHMENSSTRATEGIE

Eine Volumenbegrenzung durch die
Investition in maximal niedrige zwei-
stellige EUR Mio.-Immobilienobjekte
behalt WIDe zugunsten einer mittel-
stdndischen Unternehmensstruktur
bei. Hohe Investitionsvolumina von
mehr als EUR 20 Mio. pro Deal sind
~ schwieriger zu vermarkten als Ein-
heiten bis oder knapp iiber ca. EUR
10 Mio., fiir die es eine relativ breite-
re Kauferschaft gibt. Das bestéatigen
die Erfahrungsberichte von JLL und
CBRE. Zudem ist eine risikoausgleichende Streu-
ung der Objekte mit hoheren Investitionsvolumi-
na schwieriger und das Klumpenrisiko héher. Die
Vermarktungszeit ist hher und bindet wertvolle
Managementkapazitdten. Die WIDe-Transakti-
onen weisen dagegen eine hohe Umschlagsge-
schwindigkeit auf, ein wesentlicher Grund fiir die
kurzen Fondslaufzeiten mit hohen Renditen. Dank
Zukdufen weitere Fondsgesellschaften mit ahnli-
chen Geschéaftsmodellen ist die WIDe-Gruppe in
der Lage, Skaleneffekte bei Modernisierung und
Bewirtschaftungseffizienz zu realisieren.

CHECK-ANALYSE



I VIII ANLEGER WERDEN

1 Ziel der Beteiligung

Ab EUR 20.000 zuziiglich 5 % Ausgabeaufschlag

Investitionsbeispiel WIDe Fonds 8, Leipzig, Wurzener Strafe

(in Ausnahmeféllen konnen EUR 10.000 zuziig-
lich 5 % Ausgabeaufschlag akzeptiert werden)
kénnen sich Anleger an der WIDe Fonds 10 ge-
schlossene Investment GmbH & Co. KG, Eber-
mannstadt, als Treugeber (iber die Erlanger
Consulting GmbH beteiligen. Der Gegenstand
der Fondsgesellschaft ist die Anlage und die
Verwaltung eigenen Vermdgens. Dies geschieht
hauptsachlich durch den mittelbaren Erwerb von
Wohn- und Geschéaftsimmobilien, deren Verwal-
tung und gewinnbringenden Verkauf. Nicht iib-
lich, aber mdglich, ist die Eintragung als Direkt-
kommanditist. Die Erlanger Consulting GmbH ist
eine seit iber einem Jahrzehnt etablierte Treu-
handgesellschaft, die das Fonds-Geschéaft und
die Anlegerbetreuung professionell beherrscht.
Magliche Interessenkonflikte durch die Nédhe zur
Steuerberatungsgesellschaft der WIDe Gruppe
werden durch eine Funktionstrennung minimiert.
Die Treuhanderin betreut nach eigenen Angaben
ca. 300 Unternehmenskunden und insgesamt
etwa 1.250 Mandate.

2 Anlagestrategie, Anlageerfolg,
Ausschiittungen

Das Fondsmanagement erwirbt im Auftrag der
Investoren Wohnimmobilien sowie kombinierte
Wohn- und Geschéftshduser. Die WIDe-Kapi-
talverwaltungsgesellschaft
verwaltet die Objekte und in-
vestiert das Anlagekapital in
wertaufholende Malnahmen
mit dem Ziel, die Immobilien im
geeigneten Marktumfeld zum
aus Nachfrage und Anlage-
horizont optimierten Zeitpunkt
mit hochstmdglichem Gewinn
zu verdulRern. Der Planungs-
horizont betrdgt grundséatzlich
etwa zehn Jahre. Das Pros-
f pekt sieht ausdriicklich vor,
¥ dass dieser Zeitraum um vier
Jahre verkiirzt werden kann.
Dies entspricht der Erfahrung,
dass die WIDe-Projekte deut-
lich vor dem Planungshorizont
verkaufsreif werden kdnnen.

3 Anteilklassen je nach Anlagetyp

Aus den immobilienwirtschaftlichen Ertrdgen
sollen, laut Prognose bezogen auf die jeweili-
ge Einlage fiir die Anteilklasse B (ohne Entnah-
merecht), Gesamtauszahlungen von kumuliert
174,01 % ausgereicht werden. Fiir die Anteilklas-
se A mit monatlichem Entnahmerecht sind es
165,05 %. Laufende Entnahmen sind in Héhe von
2,5 % p. a. vorgesehen. Die jahrliche Kapitalkon-
toverzinsung betrdgt 5 %. Fiir die Anteilklasse B
betrdgt die Kapitalkontoverzinsung 6 % p. a. Da-
raus errechnet sich in etwa zehn Jahren Laufzeit
ein jahrlicher Durchschnittsertrag von 6,68 % fiir
die Anteilklasse A und 7,60 % fiir die Anteilklasse
B, jeweils vor Steuern.

Nach CHECK-Einschdtzung hat der Fonds das
Potenzial, angesichts giinstiger Einkaufsbedin-
gungen und kommender Verkaufschancen eine
Anlegerrendite fiir Typ A von 175,82 % zu erzie-
len, fiir Typ B von 184,77 % (jeweils Good Case).
Daraus errechnet sich in ca. 10 Jahren Laufzeit
eine Durchschnittsrendite von ca. 7,7 % fiir Typ A
und ca. 8,7 % p.a. fiir Typ B. CHECK-Renditewer-
tung 2,13.
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4 Wirtschaftliche Pramissen — Prognosekalku-
lation

Der VerduRerungserlds der Immobilien wird
nach ca. zehn Jahren einer internen Kalkulation
zufolge mit dem etwa 22-fachen der fiir das Jahr
2034 kalkulierten Jahresmiete taxiert. Da die Ziel-
mieten beim Vorganger schon heute unter Markt
liegen, diirfte auch ein niedrigerer Faktor aus-
reichen, um auf den geplanten Verkaufserlds zu
kommen. Aus der aufgelaufenen Liquiditdt und
dem Erlés aus dem Portfolio-Verkauf sollen die
Anleger nach Tilgung und Abzug der Kosten ihre
Kommanditeinlage zuziiglich Ausgabeaufschlag
zuriickerhalten. Aus einer dariiberhinausgehen-
den Liquiditat werden die Kapitalkonten der An-
leger mit dem vorgesehenen Kapitalkontenzins
aufgefiillt. Ein verbleibender Restgewinn wird
zwischen den Anlegern und der KVG halftig ge-
teilt.

5 Genehmigte Anlageziele und -grenzen

Erworben werden sollen mindestens zu 60 %
Wohnimmobilien und maximal 40 % Gewer-
beimmobilien in Deutschland. Investiert wird

Investitionsheispiel WIDe Fonds 8, Plauen, Kasemenstrafe

indirekt (iber Objektgesellschaften, welche die
Fondsgesellschaft zu 100 % hélt. Eine regionale
Begrenzung ist nicht vorgesehen, sodass die In-
vestitionszielgebiete auf ganz Deutschland aus-
geweitet sind. Immobilien diirfen bis zu einem
Verkehrswert von EUR 20 Mio. erworben werden.

6 Platzierung, Investition, Finanzierung, Kosten

Die interne Prognoserechnung geht von einer
Platzierung bis zum 31.12.2025 aus. Platzierungs-
ziel: EUR 25 Mio., ab 01.01.2025 vorzeitig redu-
zierbar auf mindestens EUR 15 Mio. Die Fremd-
kapitalquote betrdgt gemalR dem KAGB maximal
150% des aggregierten Eigenkapitals des Fonds.
Die Fremdkapitalzinsen werden intern vorsichtig
mit 3,5 % p. a. kalkuliert. Das Eigenkapital wird
zusammen mit Fremdkapital schrittweise je nach
Objektankauf angefragt und investiert. Die fonds-
spezifischen Initialkosten betragen inklusive
Agio vorsichtige 11,50 % vom Kommanditkapital,
die laufenden Kosten bis zu 3,42 % p. a. vom Net-
toinventarwert. Hinzu kommen variable Transak-
tions- und Investitionskosten.

7 Erfahrener Verwahrer kontrolliert das Fonds-
management

Die Asservandum Rechtsanwaltsgesellschaft
mbH, Bubenreuth, nimmt fiir den WIDe Fonds 10
die Aufgabe der Verwahrstelle und damit inshe-
sondere die des Cash-Monitorings, der Kontrolle
und Bezahlung der laufenden Kosten sowie die
Uberpriifung der Kaufpreiszahlungen wahr. Sie
priift ferner, ob der Gegenwert
der Zahlungen fiir die Vermo-
gensgegenstdnde realistischen
Marktwerten entspricht. In-
vestitionen werden erst nach
positiver Gutachterpriifung
freigegeben. Der Verwahrer ist
CHECK als ein erfahrener Mit-
telverwendungskontrolleur seit
vielen Jahren bekannt. Zwi-
schen 2010 und 2013 war er
unter anderem als Geschafts-
fiihrer bei einer etablierten
Wirtschaftspriifungskanzlei als
Rechtsanwalt und Treuhéander
tatig. Er kennt das Fondsge-
schéaft aus der Sicht eines ex-
ternen Verwalters seit 2004.
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Investitionsheispiel WIDe Fonds 7, Leipzig, Credésrtrafie

Die Erweiterung der Zielregion auf ganz Deutsch-
land ist ein folgerichtiger Schritt, um das zu
erwerbende Fondsportfolio noch stérker zu
diversifizieren. Marktchancen fiir das WIDe-Ge-
schéaftsmodell bieten sich in vielen Regionen im
Westen und Osten Deutschlands an. Mit einem
erweiterten Netzwerk ist es mdglich, Immobili-
en auch weit auBerhalb des WIDe Stammsitzes
effektiv zu verwalten. Da Kompetenz und Erfah-
rungshintergrund gegeben sind, darf damit ge-
rechnet werden, dass die WIDe Gruppe erneut
aussichtsreiche Wertschdopfungspotenziale qua-
lifiziert und gewinnbringend realisiert. CHECK er-
wartet eine ertragsstarke Umsetzung der ange-
passten Investitionsstrategie. Eine Ankniipfung
an friihere Renditen in zweistelligen Bereich hal-
ten wir fiir plausibel.

Vertriebskoordination

WIDe Wertimmobilien Deutschland Vertriebs GmbH
Geschaftsfiihrer Max Dachs

An der Wiesent 1

91320 Ebermannstadt

Kontakt: max.dachs@wide-vertriebsinfo.de

Telefon: +49/(0)9194 - 334 33-60

Mobil: 0170-5558800

Verantwortlich fiir den Inhalt:

Kontakt zu dem Anbieter:

WIDe Wertimmobilien Deutschland Fondsmanage-
ment GmbH

An der Wiesent 1

91320 Ebermannstadt

Telefon: +49/(0)9194 - 334 33-11

www.wide-kvg.de

info@wide-kvg.de

Wichtiger Hinweis

CHECK bewertet die Wirtschaftlichkeit geschlossener In-
vestmentvermdgen (AIF). Auch eine positive Benotung
bedeutet keine Gewédhr gegen das Verlustrisiko. Unterneh-
mensbeteiligungen der hier untersuchten Art sind keine
sicheren Geldanlagen im Sinne eines Pfandbriefs, einer
Festgeldanlage oder eines Sparbuchs. CHECK wertet Infor-
mationen des Angebotes zum aktuellen Zeitpunkt der Emis-
sion aus. CHECK-Analyse ist kein ,Wertpapierdienstleis-
tungsunternehmen” und CHECK ist nicht an der Platzierung
von Finanzprodukten beteiligt. CHECK erstellt keine ,Finanz-
analyse” im Sinne des 8 34 b WpHG. CHECK spricht keine
Kaufempfehlung aus und erhebt keinen Anspruch auf eine
vollstdandige Darstellung moglicher Risiken. Auf der CHECK-
Homepage finden Sie eine Nachanalyse der bisher verof-
fentlichten CHECK-Bewertungen, darunter auch Angebote,
die negativ verlaufen sind.

Unternehmensanalyse Stephan Appel ® Jaspersdiek 7 ¢ 22399 Hamburg ¢ Telefon: 040 - 40 97 25
* Fax: 040 - 40 98 66 * http://www.check-analyse.de ® E-Mail: check-appel@t-online.de
* Nachdruck oder Reproduktion (auch auszugsweise) nicht gestattet. Nur zur personlichen Information.
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