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DIA Fonds 27 - Spitze im Vergleich!!

Geschlossene Fonds mit Einzelhandelsimmobilien in Deutschland sind derzeit der "Renner”.
Der interessierte Anleger hat die Qual der Wahl. DIA Fonds mochte eine Entscheidungshilfe
geben und hat aktuelle Angebote in den wesentlichen Parametern verglichen (email vom
02.12.2010). Zum besseren Verstandnis erldutern wir die Tabelle wie folgt:

1. "Lage, Lage, Lage™ sind bekanntlich die drei wichtigsten Kriterien bei der Standort-
auswahl von Immobilien. Das gilt insbesondere fiir Einzelhandelsimmobilien. Die von DIA
Fonds 27 erworbenen Fachmarkte befinden sich alle in aufstrebenden Gewerbegebieten
mit hervorragender Verkehrsanbindung und in unmittelbarer Nachbarschaft von Magnet-
mietern. Die ideale Lage fir die Nutzung durch Discounter wie KiK und TEDi. Aber
Standorte kénnen sich unterschiedlich entwickeln. Dem damit verbundenen Risiken
begegnet DIA Fonds 27 durch eine breite Risikostreuung. Die 18 erworbenen Markte
befinden sich an 14 Standorten in 12 Stadten, 11 Landkreisen und 5 Bundesléandern!!

2. Das ist im Vergleich zu den aktuellen Angeboten Spitze! Im Durchschnitt investieren die
aktuellen Einzelhandelsfonds nur in 9,7 Standorte. Ein Fonds investiert zwar in 17
Standorte, davon liegen aber 15 Standorte in einem Umkreis von nur 80 KM. Echte
Risikostreuung bietet nur DIA Fonds 27.

3. Blindpool: Wir sind davon Uberzeugt, dass der Anleger wissen mochte, in welche
Immobilien er investiert. Alle 18 Fachmaérkte des DIA Fonds 27 stehen daher fest, sind
gekauft und durchfinanziert. Bereits heute sind 17 Méarkte in Betrieb. Der Anleger kann in
"seinem Markt" - einer ist bestimmt auch in seiner Nahe - einkaufen. Bei anderen Fonds
stehen bis zu 50 % der Investitionsobjekte noch nicht fest. Teilweise sind nur 40 %
gekauft. Der Rest soll folgen je nach dem fir wie viele Objekte das eingeworbene Geld
reicht bzw. ob eine Finanzierung gefunden wird.

Das ist nicht unser Stil. Wir mochten, dass Sie wissen wohin ihr Geld fliel3t: DIA Fonds 27
ist kein Blindpool.

4. Wie immer liegt der Erfolg im Einkauf. Dies gilt auch flr Immobilien. Wertsteigerungen
sind nur denkbar, wenn entsprechend gunstige Einkaufsfaktoren realisiert werden
kénnen. DIA Fonds 27 hat fiir die 18 erworbenen Fachmarkte einen Kaufpreis in Hohe
des 11,57-fachen der Jahresnettomiete vereinbart. Inklusive der Vergltungen flr die dem
Verkaufer nahestehenden Projektentwickler/-steuerer ergibt sich ein Einstand in Hohe
des 11,9-fachen der Jahresmiete. .

Das ist im Vergleich zu den aktuellen Angeboten Uberdurchschnittlich Giinstig!
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Im Durchschnittkaufen die aktuellen Einzelhandelsfonds zum 12,1-fachen der Jahres-
miete. Ein unabhéngiges Gutachten hélt einen Kaufpreisfaktor von 12,5 fir angemessen.
Ubrigens Faktoren, die uns fur das Gesamtportfolio bzw. einzelne Markte kirzlich auch
geboten wurde.

Damit ist der Wert der Fondsimmobilien schon gestiegen, bevor alle Objekte fertig
gestellt wurden. Das funktioniert nattrlich nicht, wenn man schon zu hoheren Faktoren
einkauft.

5. Der Wert von Einzelhandelsimmobilien und deren Wirtschaftlichkeit wird von der Qualitat
eines langfristigen Mietvertrages bestimmt.
Die durch DIA Fonds 27 erworbenen Fachméarkte sind an bonitatsstarke Discounter
vermietet. Die Mietvertrage laufen im Durchschnitt 13 Jahre, was auch dem Durchschnitt
aller aktuellen Fondsangebote entspricht. Daruber hinaus haben sich die Mieter die
Standorte fiir weitere 15 Jahre durch Optionen gesichert. Das haben andere Fonds auch.
Was diese zusatzlich haben, sind (im Einzelhandel nicht unubliche) Sonderkiindigungs-
rechte der Mieter. So etwas gibt es bei DIA Fonds 27 nicht. Die Mietvertragslaufzeiten
sind - ohne wenn und aber - fest vereinbart. Im Vergleich der aktuellen Angebote Einzig-
artig!

6. Zunehmend kritisch werden von Analysten und Anlegern die Kosten eines Fonds bewer-
tet. Hier scheint DIA Fonds 27 mit Fondsanlaufkosten von ca. 21,3 % des Anlegerkapitals
auf dem ersten Blick schlecht abzuschneiden, wenn man sieht, dass der Durchschnitt
aller Angebote bei nur 18,7 % liegt. Andere Anbieter scheinen dazu gelernt zu haben und
ihre Anlaufkosten deutlich reduziert. Der zweite Blick belehrt aber eines Besseren.
Gelernt hat man wohl vor allem die Kosten zu verstecken. In der Regel werden sie
namlich nur auf die Laufzeit verteilt. Die laufenden Kosten des Fondsmanagements bei
DIA Fonds 27 betragen 0,25 % des Anlegerkapitals, wahrend der Durchschnitt aller
Angebote hier bei 0,83 % liegt. Mit anderen Worten:

Schon nach 4,5 Jahren ist DIA Fonds 27 flr die Anleger glinstiger als der Durch-
schnitt!

Was dies bei einer Fondslaufzeit von vielleicht 15 Jahren ausmacht, kann sich jeder
selbst ausrechnen.

Wir stehen fiir Transparenz. Bei DIA Fonds 27 werden keine Kosten verstecki!

7. Ein wichtiges Kriterium bei der Analyse und Bewertung von Fondsangeboten ist der
Prozentsatz der Investition, der direkt in die Anlageobjekte fliet. Hier schein DIA
Fonds 27 auf dem ersten Blick mit einem Anteil von 85,9 % weniger gut abzuschneiden,
wenn man sieht, dass der Durchschnitt aller Angebote bei 87,3 % liegt. Hilfreich ist aber
auch hier der zweite Blick: 2,24 % der Gesamtinvestition fliefen in die Liquiditats-
riicklage. Das ist deutlich mehr als im Durchschnitt der Angebote, die bei 1,28 % liegen.
Addiert man beide Prozentsatze, liegt DIA Fonds 27 wieder im Durchschnitt, schafft
dabei aber iiberdurchschnittliche Riicklagen.

8. Immobilienfinanzierungen erfolgen i. R. unter Einsatz von Grundschulddarlehen. Dies
ist Gblich und sinnvoll, da sich durch den Leverage-Effekt die Chancen flir das Anleger-
kapital erhohen und Steueroptimierungen mdglich werden. Gleichzeitig gilt jedoch: Je
hoher der Fremdkapitalanteil, desto hoher das Risiko. DIA Fonds 27 nimmt Grund-
schulddarlehen einer groften deutschen Bank Uber 7,6 Mio. EUR in Anspruch. Das
entspricht 44,4 % der Gesamtfinanzierung. Damit liegt der Fremdfinanzierungsanteil
deutlich unter dem Durchschnitt der aktuellen Angebote, die einen Anteil von durch-
schnittlich 48,25 % ausweisen.

Mit anderen Worten: DIA Fonds 27 ist konservativer finanziert.
Selbstverstiandlich ohne zusatzliche Wahrungsrisiken z. B. durch CHF-Darlehen.

Stand: 14.12.2010 (Anderungen vorbehalten)
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Der positive (Leverage-)Effekt einer Fremdfinanzierung fir die Anleger geschlossener
Immobilienfonds ergibt sich natdrlich nur durch die Tilgung der Darlehen als
Vermdégenszuwachs fir die Gesellschafter. Damit verbunden die entsprechende Redu-
zierung des Risikos flr den Anleger. Die aktuellen Angebote unterscheiden sich in der
Tilgungsstruktur erheblich. Durchschnittlich tilgen die Fonds anfénglich 1,625 %. Die
vereinbarte Anfangstilgung bei DIA Fonds 27 betragt 3,0 % des Darlehens.

Damit ist DIA Fonds absolute Spitze.

Was dies bedeutet, wird anhand einer weiteren Kennzahl deutlich. Nach Ablauf von 15
Jahren missen die Fonds durchschnittlich noch 72,5 % des urspringlich aufgenommen
Darlehens zuriickzahlen. Bei DIA Fonds 27 sind es gerade noch 43 %.

DIA Fonds 27 ist damit eindeutiger Spitzenreiter bei der Entschuldung.

Entschuldung bedeutet wiederum Risikominimierung durch Vermogenszuwachs f(ir das
Anlegerkapital. Der durchschnittliche Vermdgenszuwachs fur das Anlegerkapital betragt
bei den aktuellen Fondaangeboten durchschnittlich 25,9 %. Bei DIA Fonds 27 betragt der
Vermdgenszuwachs 45,5 % des Anlegerkapitals.

Noch deutlicher: Von 1 EUR VerdulRerungserlds fur die Immobilien werden durchschnitt-
lich 0,42 EUR bendtigt, um das Fremdkapital abzuldsen, nur 0,68 EUR flieRen an das
Anlegerkapital. Bei DIA Fonds 27 sind es 0,74 EUR.

Damit sind der Vermdégenszuwachs und damit das Sicherheitspolster bei DIA 27
unangefochten Spitze.

. Es gibt verschiedene Mbglichkeiten, einen Immobilienfonds "schén" zu rechnen. Eine

beliebte Stellschraube ist z. B. die Wahl des Anschlusszinssatzes fir das Darlehen bei
Auslaufen der ersten Zinsbindung. Gerade historisch glnstige Zinsmérkte - wie derzeit -
verfiihren dazu, allzu optimistisch zu planen. Die analysierten Fonds kalkulieren im
Durchschnitt mit einem Anschlusszinssatz von 5,61 % p.a. DIA Fonds 27 hat - wesentlich
vorsichtiger - mit 6,50 % p.a. kalkuliert. Klingt zundchst einmal nicht so dramatisch. Der
Ansatz von Anschlusszinsen in Hohe von 5,61 % p. a. wiirde jedoch fur DIA Fonds 27
Einsparungen gegeniber der Kalkulation in Hohe von 200.000 EUR bedeuten.

Die Rendite (IRR) fir das Kommanditkapital wiirde sich um 0,1 % p.a. erhéhen!
Also auch bei der zurlickhaltenden Zinsprognose ist DIA Fonds 27 unangefochten
Spitze.

Es gibt verschiedene Mdoglichkeiten einen Immobilienfonds "schén" zu rechnen. Eine
beliebte Stellschraube ist z. B. der Guthabenzinssatz. Die analysierten Fonds kalkulie-
ren mit einem durchschnittlichen Nettozins (nach Steuern) von 1,38 % p. a. DIA Fonds 27
hat - wesentlich vorsichtiger - mit 1,00 % p.a. kalkuliert. Klingt zunachst einmal nicht so
dramatisch. Der Ansatz eines Guthabenszinssatzes von 1,38 % p. a. wirde jedoch fiir
DIA Fonds 27 Mehreinnahmen gegeniber der Kalkulation in Héhe von 85.000 EUR
bedeuten. Die Rendite (IRR) fir das Kommanditkapital wurde sich um 0,01 % p.a.
erhohen!

Also auch bei der zurilickhaltenden Zinsprognose ist DIA Fonds 27 unangefochten
Spitze.

. Es gibt verschiedene Moglichkeiten einen Immobilienfonds "schon" zu rechnen. Die

beliebteste Stellschraube ist die unterstellte Inflationsrate, die bei Gewerbeimmobilien
Uber die i. d. R. vereinbarten Indexvereinbarungen zu einem Anstieg der Mieten flihrt. Die
analysierten Fonds kalkulieren mit einer durchschnittlichen Inflationsrate von 2,1 % p. a.:
DIA Fonds 27 hat - wesentlich vorsichtiger - mit 2,00 % p.a. kalkuliert. Klingt zunachst
einmal nicht so dramatisch. Der Ansatz einer Inflationsrate von 2,1 % p. a. wirde jedoch
flr DIA Fonds 27 Mehreinnahmen gegenuber der Kalkulation in Hohe von 145.000 EUR
bedeuten. Die Rendite (IRR) fiir das Kommanditkapital wirde sich um 0,11 % p.a.
erhohen!

Also auch bei der Inflationserwartung ist DIA Fonds 27 uberdurchschnittlich vorsich-

tig.

Stand: 14.12.2010 (Anderungen vorbehalten)
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Es gibt verschiedene Mdglichkeiten einen Immobilienfonds "schén" zu rechnen. Gepriift
werden sollte z. B. welche Kostenrisiken einkalkuliert werden, fur Objektverwaltung,
Instandhaltung, nicht umlageféhige Nebenkosten, Anschlussvermietung und Revitali-
sierung. Die analysierten Fonds kalkulieren fir diese Risiken durchschnittlich 5,75 % der
Mieteinnahmen. Etwas vorsichtiger kalkuliert DIA Fonds 27 mit 6,0 % der Miet-
einnahmen.

Klingt zun&chst einmal nicht so dramatisch. Der Ansatz von 5,75 % der Mieteinnahmen.
wirde jedoch fur DIA Fonds 27 Einsparungen gegentber der Kalkulation in Hohe von
45.000 EUR bedeuten. Die Rendite (IRR)flir das Kommanditkapital wirde sich um
0,02 % p.a. erhéhen!

Also auch hierbei ist der Ansatz von DIA Fonds 27 iiberdurchschnittlich vorsichtig.

. Es gibt verschiedene Moglichkeiten einen Immobilienfonds "schon" zu rechnen. Sehr

effizient ist dabei der Ansatz des Verkaufsfaktors. Die aktuellen Einzelhandelsfonds
rechnen im Durchschnitt mit einem Verkauf ihrer Immobilien zum 12,04-fachen der
Jahresnettomiete. DIA Fonds 27 hat einen Verkaufsfaktor in Hohe des 10,9-fachen
angesetzt und geht damit 1 Jahresmiete unter den eigenen Einstand. Bei Ansatz des
12,04-fachen der Jahresmiete wiirden sich Mehreinnahmen gegeniiber der Kalkulation
von Uber 1,5 Mio. EUR ergeben. Die Rendite (IRR) fiir das Kommanditkapital wiirde sich
um 1,18 % p.a. erhhen!

Also auch hierbei ist die Vorsicht von DIA Fonds 27 einsame Spitze.

Resumee/Pro-Forma-Vergleichsrechnung:

Wir haben exemplarisch mit einem Anschlusszinssatz von 5,61 % p.a. (statt 6,5 %), mit
einem Guthabenzins von 1,38 % (statt 1,0 %), einer Inflationsrate von 2,10 % (statt 2,00 %),
Kostenrisiken in Hohe von 5,75 % der Mieteinnahmen (statt 6,00 %) und einem Verkaufs-
faktor in Hohe des 12,04-fachen der Jahresmiete (statt 10,9) gerechnet.

Das Ergebnis - unglaublich: Der Fonds kdénnte iiber ca. 1.886.250 EUR mehr verfligen. Das
entspricht der kalkulierten Miete fir etwa 1,5 Jahren. Die Rendite (IRR) fur das Kommandit-
kapital wiirde sich von 6,27 % p.a. auf 7,64 % p.a. erhéhen!

So hatten wir es auch machen kénnen. Das ist aber nicht unser Stil.

DIA Fonds 27 ist auch so Spitze!

Stand: 14.12.2010 (Anderungen vorbehalten)



