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Die Angebote aus dem Hause TSO-DNL tiberzeugen in jeder Hin-
sicht. Das Angebotskonstrukt bevorzugt den Anleger, der Sach-
walter in den USA arbeitet hervorragend, die Verantwortlichen
Uberzeugen durch ihre persdnliche Integritdt. Zahlreiche Exits aus
den Vorgdngerangeboten untermauern die Uiberragende Qualitat
der bisherigen sowie des vorliegenden Angebots.

Von Philip Nerb,

MEFC, Analyst, Mitglied bei
Mensa in Deutschland e. V.
Hayek-Kreis Regensburg

Der Initiator

The Simpson Organization (TSO), Atlanta,
ist eigentimergefiihrt und wurde 1988
von Allan Boyd Simpson gegriindet. Ne-
ben Boyd Simpson arbeitet auch seine
Ehefrau, Melody, im Unternehmen. Aktu-
ell beschiftigt die Unternehmensgruppe
100 Mitarbeiter, die Mehrheit davon ist in
die unmittelbare Betreuung der einzel-
nen Immobilien eingebunden. So werden
unter anderem Mieter jede
Woche besucht, jeden Monat
wird ein Bericht zum jewei-
ligen Mietverhaltnis erstellt
und evaluiert. Die Geschéfts-
felder der TSO decken ab: Im-
mobilienwertentwicklungen
im Stidosten der USA und die
Beratung und Maklertatigkeit
fur Regierungsstellen und in-
ternationale Investoren. Fur
eigene Investoren wurde bis
dato ein Gesamtvolumen von
tber USD 4,3 Mrd. bewegt,
als Investmentberater verant-
wortete TSO rund USD 2 Mrd.
TSO investiert ausschlieRlich
in Immobilien im Stdosten
der USA. Mit dem bérsenno-
tierten Unternehmen Cube-
Smart wurde eine Kooperati-
on vereinbart zum Betreiben
von Selbstlagerzentren unter
deren Namen. Bis dato hat seit
1988, dem Vernehmen nach,
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kein Investor bei Anlagen von TSO Geld
verloren. Dies ist ein exzellentes Ergebnis,
bedenkt man die lange Zeitspanne, die
auch Rezessionen und Immobilienblasen
umfalt.

2006 wurde fir die Publikumsemissio-
nen in den deutschen Markt ein eigenes
Emissionshaus gegriindet, die TSO Europe
Funds, Inc. Diese wird hierzulande vertre-
ten durch die DNL Real Invest AG (DNL)
mit Sitz in Dusseldorf und die DNL GmbH
& Co. KG, ebenfalls Disseldorf. Einziger
Aktiondr und Vorstand der AG ist Kathrin-
chen van der Biezen-Kunz. Zusammen mit
Wolfgang Kunz stellt sie die tber Jahre
erprobte Expertise fur die Leitung der Un-
ternehmensgruppe. Ahnlich wie TSO ist
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auch DNL ein Familienunternehmen, da
bereits mehrere Kinder der Eheleute Kunz
in verantwortlicher Position im Unterneh-
men arbeiten. In meiner Wahrnehmung
zeichnet sich das Geschaftsgebaren der
Verantwortlichen im Haus TSO-DNL durch
»,vornehme Zurtickhaltung®, eine absolute
Professionalitat und eine gleichbleibende
Bodenhaftung im duleren Auftritt aus.
Zunehmender GroRenwahn in Zeiten des
Erfolgs ist erfahrungsgemdfR aus Analy-
stensicht ein klares Indiz fir einen be-
vorstehenden Absturz. Als entsprechend
wohltuend empfinde ich den stabilen Aus-
senauftritt der Verantwortungstrager.
DNL hat mit dem Plazierungserfolg
der letzten Emission (Active Property) im
Markt Geschichte geschrieben: In Zeiten
fehlender Anlagemdglichkeiten, massiver
Verunsicherung auf Ebene der Anleger und
Vertriebe und einer Regulierungswelle von
Seiten des Gesetzgebers konnte DNL zwi-
schen Anfang 2015 und Ende 2016 rund
USD 225 Mio. an Eigenkapital bei deut-
schen Anlegern einsammeln. Seit 2006 bis
zum Vertrieb des vorliegenden Angebots
hat DNL rund USD 440 Mio. bei deutschen
Anlegern eingesammelt. Per Oktober 2017
wurden einschlieRlich der TSO-Opportu-
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nity-Investments und des im AP ||
plazierten ersten Umsatzes dann
nahezu gesamt USD 500 Mio.
von der DNL plaziert. Damit zahlt
der ,kleine Anbieter” DNL plotz-
lich zu den plazierungsstarksten
Anbietern im Markt. Mdéglich
war dies ausschlieRlich dank der
personlichen Integritdat samtli-
cher Verantwortungstrdger, ein-
schlieBlich Boyd Simpsons, der
gerne auf Tuchfihlung mit deut-
schen Anlegern geht, gepaart mit
den hervorragenden realisierten
und testierten Ergebnissen des
Hauses TSO.

Der bisherige Verlauf der TSO-
DNL Funds | bis IV und des Active
Property bezeugt die Arbeitsqua-
litdt von TSO: Die durchschnitt-
liche Rendite fir den Anleger
betragt lber 9 Objektverkdufe
271% p.a. Die avisierten Aus-
schuttungen wurden bei jeder
Emission eingehalten und stam-
men samtlich aus erwirtschafte-
ten Ertragen. Alleine beim Fund
IV wurden seit 2014 bis August
dieses Jahres 7 Objekte bereits wieder ver-
dulert. Dies fuhrt, neben der reguldren
Ausschittung, zu Sonderausschittungen
fur die Anleger.

Fragen im Rahmen der Analyse beant-

wortete der Anbieter umgehend und aus-
fuhrlich.
Starken | Erfahrener Anbieter mit einer
beeindruckenden Leistungsbilanz, der
trotz seiner auBerordentlich erfolgreichen
Arbeit seine Bodenstédndigkeit beibehilt.

Der Markt

Wie sicher sind Investitionen in die Wirt-
schaftsmacht USA? Die letzten Prasident-
schaftswahlen in den USA haben mit
dem Vollblutunternehmer Donald Trump
einen konservativen Staatslenker an die
Macht gebracht, der mit seinem Ansatz
»America First“ fir massives Wirtschafts-
wachstum sorgen will. Trumps erklartes
Vorbild Ronald Reagan war ein Jinger des
Nobelpreistragers und klassischen Libera-
len Friedrich Hayek (ebenso wie Margaret
Thatcher). Beider wirtschaftspolitische Er-
folge sind heute legendar. Damit verfolgt
Trump sehr verniinftige Prinzipien eines
Wirtschaftsliberalismus (der sog. Oster-
reichischen Schule), der weniger Staat und
mehr Eigenverantwortung férdern will.
Viele Plane des sozialistischen Vorgangers
Obama wurden bereits wieder korrigiert,
stets zum Vorteil des Wirtschaftsstandorts
und der Allgemeinheit. So sind die USA
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offiziell aus dem , Klima-Abkommen von
Paris“ ausgestiegen, sparen damit mas-
siv fehlallokiertes Geld, das in die eigene
Wirtschaft flieBen kann. Auch wurde die
Forderung konservativer Energietrager
wieder deutlich erleichtert, die USA sollen
vollig autonom werden in Fragen der En-
ergieerzeugung und Weltmarktfiihrer im
Energieexport; das explosive Wachstum in
den Bereichen Ol- und Gasférderung hat
nicht zuletzt im Stiden der USA zu einem
sehr starken Bevolkerungszuzug gefihrt,
dank des regionalen wirtschaftlichen Auf-
schwungs. Der Gesamtmarkt der USA hat
sich von der Rezession 2011 erholt und die
Werte von damals wieder erreicht. Die Ar-
beitslosigkeit liegt mit aktuell rund 4,2%
deutlich unter den Prognosen 2015, ist
also als unerwartet niedrig zu bewerten.
Die landesweite Wirtschaft wachst stetig,
die Aussichten sind positiv.

Ganz besonders gilt dies fur den Sud-
osten der USA, die Region um Atlanta hat
sich als Zentrum fiir Wissenschaft und
Industrie etabliert. Der Stidosten gilt als
ausgesprochener Wachstumsmarkt, was
Zuzugszahlen, Beschaftigungsquote und
Wirtschaftswachstum betrifft. Vor allem
auch fir international tatige Firmen er-
scheint der Standort attraktiv, so hat 2015

Porsche seine Zentrale fur die USA nach
Atlanta verlegt, ebenso Mercedes.

TSO pruft jedes mogliche Immobilienin-
vestment nach einem stringenten und
Uber Jahre verfeinerten Priifprozel. Ganz
allgemein ist der Standort nicht nur fir
potentielle Mieter interessant, sondern
auch fur Investoren, die die von TSO ent-
wickelten Objekte tibernehmen kénnen.

Fur eine Investitionsentscheidung holt
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TSO unter anderem fiur jeden Standort
maoglicher Zielobjekte Gutachten ein, die
eine Qualitat Gber Landesdurchschnitt
belegen missen. TSO arbeitet mit 5- und
3-Meilen-Radien, die evaluiert werden
auf Wirtschaftskraft, Wettbewerbssituati-
on und Lagequalitat. Jeder Mikrostandort
muR ein deutliches Wachstumspotential
fur die kommenden Jahre aufweisen und
Uiber die geplante Haltedauer von 3 bis 5
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Jahren attraktiv sein. In der Ver-
gangenheit wurden Objekte, an
welchen sich letztlich deutsche
Anleger beteiligten, im Vorfeld
von TSO vorfinanziert und an-
schlieBend an das jeweilige Be-
teiligungsvehikel mit einer gerin-
gen Verzinsung weitergereicht.
Fur Anleger positiv: Die einzelne
Immobilie ist dann bereits be-
kannt und birgt wenig Raum fir
Uberraschungen.

Ein erfahrungsgemdR groRes
Risiko bei Immobilienanlagen
liegt im Fremdfinanzierungshe-
bel: Bei einem pl6tzlichen Markt-
einbruch stiirzt der Wert der
jeweiligen Immobilie — die ja als
Sicherheit fur das Fremdkapital
dient — ins Bodenlose, als Fol-
ge mull nachbesichert werden.
Umso positiver ist es daher fir In-
vestoren von TSO-Anlagen, dal}
samtliche Risiken aus der Fremd-
finanzierung — geplant sind hier
auf Ebene der Objektgesellschaf-
ten 60% Fremdkapital — person-
lich von Boyd Simpson getragen
werden. Dieser haftet in jedem Fall in letz-
ter Konsequenz mit seinem persénlichen

Vermdogen.

Als Fazit gilt fur Sie als Anleger: Investie-
ren Sie jetzt in hervorragende Sachwerte,
gepaart mit einem aktiven Managementin
einem positiven Marktumfeld. Wenn der
Anbieter selbst investiert ist und die Ob-
jektverwaltung verantwortet, ist die Aus-
gangsbasis sehr gut. Wenn das Portefeuille
zudem aus Objekten mit unterschiedli-
chen Nutzungsarten besteht (Biro, In-
dustrie, Selbstlagerzentren, Bestand und
Neubau), erhoht sich die Gesamtanlagesi-
cherheit weiter.

Anderungen in der Wihrung bzw. im

Wechselkurs sind irrelevant, solange die
Investitionssumme in USD gehalten und
gedreht wird und die Investition in einen
Sachwert erfolgt. Damit lassen sich even-
tuelle Wahrungsschwankungen beliebig
aussitzen.
Starken | Hochattraktive Teilmarkte mit
sehr positiver Entwicklung, wenn der Part-
ner vor Ort entsprechend etabliert ist. Der
Gesamtmarkt USA hat sich gut erholt, dank
des konservativen Présidenten ist ein lang-
fristig stabiles Wachstum zu erwarten.

Der Investitionsprozel}

Boyd Simpson hat sich mit der TSO Uber
die letzten 30 Jahre als exzellenter Markt-
kenner erwiesen, der gezielt hochwertige
Objekte mit Wertsteigerungspotential

erwerben kann. Bis heute hat TSO rund
100 Objekte komplett abgewickelt. Ak-
tuell umfallt der Immobilienbestand der
TSO ein Volumen von USD 900 Mio. Auch
wenn DNL grundsétzlich nicht ausschliel3-
lich in Objekte der TSO investieren muR-
te, so sind die TSO-Projekte erfahrungs-
gemal aulerordentlich lukrativ fur den
Anleger, da TSO einen sehr guten Zugang
zu den ,richtigen” Markten hat. Gefiillte
Kassen sind in diesem Markt ein wichtiger
Wettbewerbsvorteil. Auch wenn die USA
sich auf breiter Basis erholt und den Vor-
Rezessionsstand erreicht haben, stehen
speziell professionelle Immobilieneigen-
timer immer noch vor der Herausforde-
rung, ihren Bestand verdufRern zu mussen.
Bei derartigen Verhandlungen mit einem
hohen Eigenkapitalanteil kaufen zu koén-
nen, macht sich bezahlt. Wenn Banken
immer restriktiver finanzieren und viele
Marktteilnehmer verkaufen missen, dann
lassen sich auch hochwertige Immobilien
deutlich unter Wert aufkaufen. Meist han-
delt es sich bei Notverkdufen von institu-
tionellen Investoren um sehr interessante
Objekte, da nur so auch tatsdchlich ein
Kaufer gefunden werden kann. Bei derar-
tigen Transaktionen sind Schnelligkeit, Zu-
verlassigkeit und Diskretion Trumpf — Tu-
genden, die TSO seit Jahren offensichtlich
unter Beweis gestellt hat. Die Zielobjekte
werden in aller Regel optimiert beziiglich
ihrer Attraktivitdt und der Vermietungssi-
tuation. AnschlieBend sollen die Objekte
wieder verdufert werden. Ziel ist hierbei
ein Zeitkorridor von 5 bis 7 Jahren, auf je-
den Fall deutlich innerhalb der geplanten
Laufzeit der Emission. Tatsdchlich wére bei
einer verldngerten Laufzeit von 12 Jahren
auch ein mehrfacher Investitionszyklus
maoglich.

Grundsatzlich investiert jede Objektge-
sellschaft nur in eine einzelne Immobilie.
Damit kann bei einem eventuellen Minu-
sergebnis nicht das Gesamtportefeuille
infiziert werden.

Generell ist die potentielle Gewinnspan-
ne aus den von TSO zum Weiterverkauf
nach der Entwicklung eingekauften Ob-
jekten sehr hoch. Sie kann bis zu mehreren
Hundert Prozent betragen, diese werden
an die Anleger weitergegeben. TSO par-
tizipiert mit 15% verhaltnismaRig gering
am Verkaufserlds (nach Abzug samtlicher
Kosten und Vorzugsausschittungen) iber
die Eigenbeteiligung hinaus. Dieses Vor-
gehen ist ungewdhnlich, lblich ware eine
hohe Entlohnung fiir die geleistete Arbeit
der Unternehmensgruppe. Da TSO in je-
der Investitionsstufe selbst beteiligt ist,
bleibt offensichtlich ein ausreichender An-
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reiz fur Uberdurchschnittliche Arbeit ge-
geben. Bei der vorliegenden Emission er-
hélt TSO rund 1,8% p.a. (sinkend auf 1%
ab 2023) des jeweiligen Anlegerkapitals
fur die aktive Betreuung der Zielobjekte.
Da hier sehr viel Arbeit zu leisten ist, um
den angestrebten Mehrwert zu erreichen,
halte ich die Kostenstruktur fuir ausgespro-
chen moderat.

Starken | TSO selektiert so rigoros aus,
dal® weniger als 0,5% der Angebote zur
Kaufverhandlung kommen. TSO hat in der
Vergangenheit, bei Vorgdngeremissionen,
nur eine Verzinsung von durchschnittlich
4,8 % p.a. auf die eigenen Ankaufpreise
aufgeschlagen.

Das Konzept

TSO erwirbt Gewerbeimmobilien im Sid-
osten der USA, quasi vor der eigenen
Tire, unter Wert, in der Regel aus Son-
dersituationen institutioneller Verkaufer.
Zusatzlich hat sich in den letzten Jahren
die Sparte Selbstlagerzentren als sehr in-
teressant und profitabel erwiesen. Per
definitionem weist das vorliegende Ange-
bot ein Blind-Pool-Risiko auf, de facto ist
davon auszugehen, dall TSO eine Vielzahl

an moglichen Objekten in der Prifung
und Verhandlung hat. Sobald ausreichend
Liquiditat vorliegt, wird investiert — oder
das vorfinanzierte Objekt an die Anleger-
gemeinschaft weitergereicht. Dies wird
auch stets zeitnah und transparent tber
die Internetprasenz von DNL kommuni-
ziert.

Der Zielmarkt USA ist aus heutiger
Sicht sehr positiv und weist ein stabiles
Wachstum auf, nicht zuletzt dank des sehr
starken Prasidenten, der ein Verfechter
der klassischen wirtschaftsliberalen Lehre
ist. In dem durch einen sehr starken Auf-
schwung geprédgten Zielmarkt ,, Stidosten
der USA“ gelingt es TSO nachweislich, In-
vestmentperlen zu finden, die ein exzel-
lentes Risiko-Chancen-Profil bieten. Damit
sind die Angebote von TSO nach aktueller
Einschdtzung tatsachlich auch als Basisin-
vestment geeignet fiir Anleger, die neben
einer hohen Sicherheit auch eine reelle
Chance auf Mehrertrag wiinschen.

Bei einer geplanten Laufzeit der Gesell-
schaft von 10 Jahren soll der Anleger quar-
talsweise Ausschittungen von ingesamt
jahrlich 8% p.a. auf das noch investierte
Eigenkapital erhalten. Da geplant ist, die

Zahlen und Fakten

Investitionsfokus
osten der USA

Erwerb bestehender und Bau neuer Gewerbeimmobilien im Std-

Nutzungsart der Immobilien

Selbstlagerzentren, Burogebdude, Einkaufszentren, Industrieanla-

gen, Mehrfamilienmietshauser und Parkplatzanlagen

Steuerliche Struktur

Einkiinfte aus Vermietung und Verpachtung in den USA

Geplante Laufzeit
31.12.2030

geplantes Gesellschaftsende am 31.12. 2028, spatestens

Mindestzeichnungssumme

USD 15.000 zzgl. 5% Agio

Plazierungsfrist

bis spatestens 26.09.2018

Mindestkapital

USD 3 Mio. — wurde wenige Tage nach Plazierungsbeginn erreicht

Einlage General Partner

mindestens USD 1 Mio., bis zu USD 10 Mio.

Anlegerkapital

USD 125 Mio. bis max. USD 225 Mio., jeweils zzgl. 5% Agio

Gesamtkapital

rund USD 295 Mio.

Fremdkapital

Finanzierungshebel auf Projektebene geplant 60 %

Geplante Ausschiittungen

8% p.a. bevorzugt

Friihzeichnerbonus

4% bei Einzahlung innerhalb 60 Tagen nach Plazierungsbeginn

Geplante Rendite

15 % bis 20 %, untermauert durch Leistungsbilanz

Initiatorbeteiligung

3 % bei Objektverkauf, 15% vom Mehrgewinn nach Riickfiihrung
Nettoeinlage und kumulierter Ausschiittung

Weichkosten

18,9 % (incl. Agio), 1,8 % p. a. (bis 2022), 1% p.a. (ab 2023)

Investitionsquote

81,69 % incl. Agio

Liquiditatsreserve

USD 6 Mio.

Mittelverwendungskontrolleur

Specialized Title Services, Inc., Atlanta

Plazierungsgarant

nein, nicht notwendig

Anlegerbetreuung
in Deutschland und Europa

DNL Real Invest AG, Dusseldorf

Alleinstellungsmerkmale

Hoher Diversifikationsgrad durch Objekte unterschiedlicher
Nutzungsart und Reifegrade an verschiedenen Standorten. Die
Immobilien werden von einzelnen Objektgesellschaften gehalten.
Bisher kein einziges Negativergebnis. Hohe Eigenbeteiligung der
Verantwortlichen bei gleichzeitig schlanker Kostenstruktur. Fremd-
finanzierungsrisiko wird durch Partner in den USA getragen.
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einzelnen Gewerbeimmobilien zwischen
3 und 5 Jahre zu halten, kann der Anleger
somit von einer laufenden Rickfiihrung
seines Investitionskapitals bis ca. 2024
ausgehen. Ein Mehrertrag nach Verkauf
der Immobilien geht zu 85% ebenfalls —
zusatzlich zu dem in die Immobilie inve-
stierten Eigenkapital — an die Anleger, den
Rest erhdlt der Anbieter. Die Weichkosten-
quote liegt bei augenscheinlich hohen
18,9%, die sich auf Ebene der Objektge-
sellschaften dank des Fremdkapitalhebels
aber deutlich relativieren. Die Investitions-
quote liegt (bez. nur auf das Anlegerkapi-
tal incl. Agio) bei guten 81,69 %.

Das Konzept ist schliissig; auch wenn
die Zielobjekte heute offiziell noch nicht
bekannt sind, fallt es dem Anleger ange-
sichts der Ergebnisse aus der Vergangen-
heit leicht, dem Anbieter zu vertrauen.
Starken | Ausgesprochen erfahrener Ent-
wickler und Verwalter von Gewerbeim-
mobilien im Stidosten der USA. Exzellen-
tes Chancen-Risiko-Verhéltnis. Parallele
Interessen von Anbieter und Investoren.
Vorzugsausschittung fiir Anleger. Schlan-
ke Kostenstruktur. Makellose Leistungsbi-
lanz.

Die Zielgruppe

Die Investition in eine operativ tatige In-
vestitionsgesellschaft stellt aktuell die
reinste Form einer moglichen unterneh-
merischen Beteiligung dar. Mithin wiirden
sich im Normalfall vor allem unternehme-
rische Anleger, i.e. erfahrene Anleger be-
sonders wohlfiihlen. TSO-DNL schafft es,
ein derartig anlegerorientiertes Konzept
zu emittieren, dal sich tatsachlich auch
»Normalanleger”, die sicherheitsorientiert
agieren, wohlftihlen durften. Die Vortei-
le liegen auf der Hand: Dank des grolRen
Volumens kann ein diversifiziertes Porte-
feuille erworben werden; TSO ist exem-
plarisch professionell in der Auswahl und
Betreuung seiner Objekte; zudem ist das
Marktumfeld auf absehbare Zeit positiv.
Entsprechend Uberzeugend ist das Chan-
cen-Risiko-Verhaltnis.

Summa summarum

halte ich das Angebot ,TSO-DNL Active
Property Il, LP“ des Initiators TTSO Europe
Funds, Inc., fiir hervorragend. Der Partner
in den USA liberzeugt mit einer makellosen
Leistungsbilanz. Das Konzept ist vielfach
erprobt, die bisherigen Exits bezeugen die
auBerordentliche Arbeitsqualitit der Ver-
antwortlichen. Der Anleger erféihrt eine
partnerschaftliche Behandlung. Damit hat
das Angebot in meinen Augen eine Bewer-
tung mit ,,hervorragend” (1+) verdient. ®
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