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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 ndmlich, ob das Objekt auf der Grundlage der Prospektangaben langfristig
den versprochenen wirtschaftlichen Erfolg erwarten lasst. - Heute im Check:

BVT Zweitmarktportfolio II. Beteiligung an einem geschlossenen Alternativen Investmentfonds ('AIF') im
Sinne des Kapitalanlagegesetzbuches, der mittelbar in ein breit gestreutes Portfolio von Immobilien
investiert. Die Investmentgesellschaft beteiligt sich hierzu an anderen geschlossenen AIF, die auf dem

Zweitmarkt Anteile an geschlossenen Immobilienfonds erwerben. Die geplante Hohe des einzuwer-

benden Kommanditkapitals betragt 20 Mio. €. Die Investmentgesellschaft plant selbst nicht, Kredite
bw aufzunehmen, wird sich jedoch mittelbar oder unmittelbar an geschlossenen AIF, Objektgesell-
schaften oder Unternehmen beteiligen, die Kredite aufnehmen, und darf dariiber hinaus nach den Anlage-
bedingungen Kredite bis zur Hohe von 20 % bezogen auf das Nettoinvestitionsvolumen aufnehmen. Die
Mindesthohe der gezeichneten Kommanditeinlage betragt 10.000 € zzgl. 5 % Agio. Hohere Summen miissen

ohne Rest durch 1.000 € teilbar sein. Die geplante Laufzeit liegt bei 14 Jahren.

Beteiligungsgesellschaft: BVT Zweitmarktportfolio I GmbH & Co. Geschlossene Investment KG
(Neugablonzer Str. 1-11, 93073 Neutraubling). Personlich haftender Gesellschafter und Geschaftsfiih-
rung: Real Select Beteiligungs GmbH (gleiche Anschrift). Kapitalverwaltungsgesellschaft: derigo
GmbH & Co. KG (Rosenheimer Str. 141 h, 81671 Miinchen). Anlegerbetreuung: BVT Holding GmbH
& Co. KG (gleiche Anschrift). Treuhandkommanditist: BVT Treuhandgesellschaft mbH (gleiche An-
schrift). Verwahrstelle: Hauck & Aufhiuser Privatbankiers AG (Kaiserstr. 24, 60311 Frankfurt a. M.).

Unsere Meinung: ® Die BVT Unternehmensgruppe
mit Sitz in Miinchen und Atlanta sowie Biiros in
Berlin, K6In und Boston ist ein bankenunabhangiger
Asset Manager und erschliefst seit iiber 40 Jahren
deutschen Privatinvestoren sowie institutionellen
Kapitalanlegern die vielfaltigen Chancen internatio-
naler Sachwertinvestitionen. Im Fokus stehen die
Anlageklassen Immobilien USA und Deutschland,
Energie und Infrastruktur sowie Portfoliokonzepte.
Mit einem Gesamtinvestitionsvolumen von iiber
6,8 Mrd. €, fast 200 platzierten Fonds und mehr als
70.000 Anlegern seit Griindung zahlt die BVT in
Deutschland zu den erfahrensten Anbietern im Be-
reich der geschlossenen Beteiligungskonzepte. Mit
der derigo verfiigt die BVT iiber eine eigene Kapital-
verwaltungsgesellschaft, die aktuell 19 Publikums-
AIF sowie mehrere Spezial-AIF verwaltet, die in den
Bereichen Immobilien, Private Equity, Energie, Infra-
struktur, Aviation und Zweitmarkt investieren, so
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dass das notwendige Spezial-Know-how vorhanden
ist und entsprechende langjahrige Erfahrungen in
den jeweiligen Assetklassen vorliegen. Die BVT ver-
fiigt insbesondere tiiber fundierte Erfahrung in der
Strukturierung von Portfoliofonds. Bereits 2005
wurde die Top Select Fund-Serie aufgelegt. Im Be-
reich der Zweitmarktportfolio-Fonds hat die derigo
2015 mit dem Real Select Secondary Fund und dem
Real Select Secondary Office Fund zwei Spezial-AIF
aufgelegt, die in den Aufbau ausgewogener, breit
diversifizierter Portfolios aus geschlossenen Immobi-
lienbeteiligungen investieren, die sie am Zweitmarkt
erwerben. Der Schwerpunkt liegt dabei auf den Nut-
zungsarten FEinzelhandel, Logistik und Wohnen bzw.
Biiro. Ende 2019 gingen die Folgefonds BVT Zweit-
markt Handel II und BVT Zweitmarkt Biiro II an
den Start. Ab 2017 wurde auch Privatanlegern mit
dem IFK Select Zweitmarktportfolio, dem Vorgan-
gerfonds des vorliegenden Angebots, eine Beteili-
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gungsmoglichkeit mit Fokus auf Zweitmarktinvesti-
tionen eroffnet. Dieser hat inzwischen mittelbar in ein
breit diversifiziertes Portfolio aus geschlossenen Im-
mobilienbeteiligungen verschiedener Standorte und
Nutzungsarten investiert ® Die generelle Anlagepoli-
tik des Anbieters beruht auf dem Prinzip, dass die
(erganzende) Investition in Immobilien {iber den
Zweitmarkt zahlreiche Vorteile bietet: Hohe Nachfra-
ge und steigende Preise fiir Immobilien sorgen bei
aktuellen Investitionsangeboten am Erstmarkt fiir
fallende Immobilienrenditen. Bei Investitionen in
Anteile an alteren Immobilienfonds, die am Zweit-
markt gehandelt werden, konnen Anleger dagegen
vom Verkaufsdruck/-wunsch des bisherigen Anle-
gers profitieren und zum Teil signifikante Preisvortei-
le generieren. Im Vergleich zu Neuemissionen entfal-
len 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 Investor zugénglich. Die Unsicherheit einer
Investition auf dem Zweitmarkt sinkt damit tenden-
ziellmitsteigendem'Alter' der Beteiligung. Zusatzlich
risikoddmpfend wirkt die in aller Regel bereits fortge-
schrittene Tilgung einer regelmafsig vorhandenen
Fremdfinanzierung sowie die Moglichkeiteiner giins-
tigeren Anschlussfinanzierung im aktuellen Zinsum-
feld @ Die Anlagestrategie besteht im Aufbau eines
breit gestreuten Portfolios von Zweitmarktbeteili-
gungen, diversifiziert iiber verschiedene Initiatoren,
Objektstandorte, Nutzungsarten, Mieter und Lauf-
zeiten. Geplant ist die Diversifikation {iber ein weites
Spektrum von Nutzungsarten in den Segmenten
Biiro-, Einzelhandel-, Wohn-, Logistik- und Service-
immobilien. Hierzu investiert die Beteiligungsgesell-
schaft im Umfang von mindestens jeweils 30 % des
investierten Kapitalsin Anteile an den beiden Spezial-
AIF BVT Zweitmarkt Biiro II und BVT Zweitmarkt
Handel II. Der BVT Zweitmarkt Biiro II erwirbt im
Umfang von mindestens 60 % Anteile an geschlosse-
nen AIF sowie Beteiligungen an Unternehmen und
Objektgesellschaften, die tiberwiegend (d. h. zu mehr
als 50 % der vermietbaren Flache) in Immobilien mit
der Nutzungsart Biiro investieren, der BVT Zweit-
markt Handel I analog im Umfang von mindestens
60 % Anteile an geschlossenen AIF sowie Beteiligun-
gen an Unternehmen und Objektgesellschaften, die
tiberwiegend direkt oder indirekt in Einzelhandels-,
Logistik-, Wohn- oder Serviceimmobilien investie-
ren. Diebeiden Spezial-AlF investieren auf diese Weise
tiberwiegend in deutsche Immobilien, grundsatzlich
kommen jedoch sowohl inlédndische als auch aus-
landische Objektstandorte fiir Investitionen in Frage
® Die konkreten Vermogensgegenstande, die von der

Investmentgesellschafterworben werden, stehennoch
nicht fest, so dass Blind-pool-Risiken bestehen. Die
Auswahl geeignet und aussichtsreich erscheinender
Zielgesellschaften erfolgt auf Ebene des BVT Zweit-
markt Biiro II und des BVT Zweitmarkt Handel II
anhand der jeweiligen Anlagebedingungen des be-
treffenden Spezial-AIF durch die Kapitalverwaltungs-
gesellschaft derigo unter Berticksichtigung einer Viel-
zahl von Beurteilungsparametern wie z. B. Standort,
Nutzungsart, Wirtschaftlichkeit, Einnahmensicher-
heit, Finanzierungsstruktur, Management, Kursni-
veau. Diese Einzelparameter finden Eingang in eine
Wirtschaftlichkeitsprojektion fiir die jeweilige Zielge-
sellschaft. Aus den prognostizierten Zahlungsstro-
men lassen sich die erwarteten Ausschiittungsver-
laufe und der erwartete Schlusswert einer Beteiligung
ableiten, die dann mitdem aktuellen Kursniveau einer
Beteiligung am Zweitmarkt abgeglichen wird @ Ab-
ziiglich der Initialkosten stehen 89 % des Kommandit-
kapitals fiir Investitionen zur Verfiigung, so dass eine
angemessene Investitionsquoteerreichtwird. Die Hohe
der laufenden Vergiitungen u. a. fiir die KVG belduft
sich auf bis zu 0,71 % p. a. bezogen auf den durch-
schnittlichen Nettoinventarwert. Hinzu kommen
weitere laufende Kosten bei den Zielinvestmentver-
mogen und Zielgesellschaften u. a. fiir Bewertung
und die Investitionsauswahl, die bei der Gesellschaft
nicht unmittelbar anfallen, aber ebenfalls ausgewiesen
werden @ Es werden laufende Ausschiittungeni. H. v.
anfanglich 4 % p. a. prognostiziert. Im Basisszenario
wird eine Gesamtausschiittung von 165 % bis zum
Ende der Laufzeit prognostiziert, so dass entsprechende
Anreize fiir eine Beteiligung bestehen. Im Basisszena-
rio wird angenommen, dass bei der VeraufSerung von
Immobilien durch die Zielgesellschaften (in der Gro-
Benordnung von zwei Jahresnettomieten) niedrigere
Kaufpreise erzielt werden als im derzeitigen Markt-
umfeld und dass die Zinsen fiir Inmobilienkredite in
den néachsten 5 Jahren von derzeit 1,5 % auf 4,0 %
steigen, so dass u. E. mit realistischen bzw. vertretba-
ren Annahmen kalkuliert wird und der versprochene
wirtschaftliche Erfolg tiberwiegend eintreten diirfte.
Das Ergebnis der Anleger wird zudem nicht durch
eine variable Vergiitung bzw. Beteiligung der Anbie-
terin an den Uberschiissen geschmilert.

'k-mi'-Fazit: Die BVT verfiigt iiber eine langjdhrige
Erfahrung im Bereich Immobilien sowie Portfolio-
und Dachfondsfonds und damit {iber die erforderli-
che Expertise zur Bewertung von Fondsanteilen. Mit
der vorliegenden Beteiligung wird Investoren die
vollregulierte und diversifizierte Investition in den
Immobiliensektor ermdoglicht, die die zahlreichen
Vorteile von Zweitmarktinvestitionen erschliefdt, so
dass das Angebot zur Beimischung gut geeignet ist.
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