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Die Vivat-Multitalent-Unternehmen erhohen das Volumen
ihrer festverzinslichen Anleihe, auch der Vertrieb wird gen
Norden weiter ausgebaut. Die hohen stillen und baren

Reserven sorgen
Position.

Von Philipp Nerb,
MFC, Analyst, Mitglied bei
Mensa International

Der Partner

Die Vivat Il AG, Liechtenstein, wurde
Anfang 2023 gegriindet. Sie ist Teil der
2012 ins Leben gerufenen Vivat-
Multitalent-Unternehmen. Alleiniger
Gesellschafter ist der Verwaltungsrat
Waldemar Hartung. Er ist zugleich
Hauptverantwortlicher und Ge-
sellschafter samtlicher Vivat-Multita-
lent-Unternehmen. Zweiter Verwal-
tungsrat ist der Jurist Gerd Jelenik,
Geschaftsfihrer der CSC AG, deren
Firmensitz auch als Bliroadresse fiir die
Vivat Il AG fungiert. Auch das physische
Gold wird tiber die CSC AG eingelagert.
Die Vivat-Multitalent-Unternehmen
emittieren seit 2012 Vermdgensan-
lagen und Anleihen. Bis heute laufen die
Emissionen storungsfrei und plan-
maRig. 2022 wurden rund € 16,3 Mio.
(kumuliert € und CHF; Vorjahr: € 10,7
Mio.) Zinsen ausbezahlt.

Mit 985 Neuvertragen (gesamt 6.316)
wurde der Gesamtumsatz um rund €
56,3 Mio. auf € 300,2 Mio. gesteigert.
Der KapitalzufluR lag bei € 42,6 Mio.,
die Auszahlungen (Zinsen und Kapital)
stiegen planmaRig auf kumulierte €
30,3 Mio.

Auf Basis der vorliegenden Bilanzen
kann der Unternehmensverbund als
sehr solide und wachstumsstark be-
zeichnet werden.

Dank der vorliegenden Liquiditat und
des sehr starken internationalen
Vertriebs hat sich der Unternehmens-

im aktuellen Markt fur eine stabile

verbund im Markt der deutschen
Projektentwickler etabliert. Ende 2022
wiesen die Konten der Vivat-
Multitalent-Unternehmen, laut Projekt-
liste, einen Barbestand von € 39. Mio.
auf. Der Verbund investiert in mittler-
weile 50 Projekte. Die ernstzuneh-
mende Position des Unternehmens-
verbundes ldRt sich auch an den
wachsenden TicketgroRen der jeweili-
gen Einzelinvestments ablesen.

Fir den europaweiten Vertrieb ist die
Largamus Financial Services GmbH,
Kempten, verantwortlich. Geschafts-
flhrer ist hier Bodo Stadler, zu dessen
personlicher Befdhigung ich keine
Aussagen treffen kann.

Die Vivat-Multitalent-Unternehmen
sind die einzigen mir bekannten
Anbieter mit einem aktiven Vertrieb in
Deutschland, der Schweiz,
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Liechtenstein, Osterreich, Frankreich,
Belgien, Italien, Lettland, Estland,
Litauen, Finnland und neuerdings auch
Schweden. Der Unternehmensverbund ist
professionell aufgestellt. Auch die
eingebundenen externen Partner sind
hochkardtig. Ich selbst kenne Waldemar
Hartung seit Ende 2016 personlich. Bis
heute hat er sich als integer und
gewissenhaft erwiesen, in  jeder
Detailfrage im Rahmen der Analyse und
daruiber hinaus. Auch Dritte, die Hartung
teils seit Jahrzehnten kennen,
bescheinigen ihm ausnahmslos einen
einwandfreien Leumund. Hartung ist als
Person federfihrend fir das vorliegende
Konzept. Daher sind derartige,
ausschlieBlich  positive  Erfahrungen
essentiell, wenn sie naturgemdR auch
keine Garantie fur die Zukunft darstellen
kénnen.

Auf Fragen im Rahmen der Analyse
reagierte der Anbieter gewohnt schnell
mit samtlichen notwendigen Unterlagen.
Schwachen]| Unverandertes Schlis-
selpersonenrisiko dank alleinigem
Entscheidungstrager.

Starken | Anbieterin ist europaweit aktiv
und sehr vertriebsstark. Gutachterlich
bestdtigte hohe stille Reserven aus den
Zielinvestments. Das bestehende
Portefeuille bezeugt die Arbeitsqualitat
der Anbieterin. Hohe Barreserven sorgen
fur ein Sicherheitspolster fur die
Projektumsetzung.
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Die Investitionssegmente

Das Nettokapital aus der Emission soll
primdr in die Projektentwicklung deut-
scher Wohn- und Gewerbeimmobilien
flieRen. Der Fokus liegt hier auf einer
kurzfristigen Investitionsstrategie. Als
weiteres Standbein titigt der Unterneh-
mensverbund aktuell den Erwerb von
Grundstiicken, auf welchen zwei (mdég-
licherweise drei) groRere Solarparks

errichtet werden sollen. Das
Investitionsvolumen liegt bei rund € 20
Mio. Hier liegt der Fokus auf

langerfristigen Pachteinnahmen. Diese
Kaufen-zum-Halten-Strategie kann die
Ubliche kurzfristige Projektent-
wicklungsstrategie sinnvoll ergdnzen.
Auf Ebene des Unternehmensverbundes
werden so Uber die Jahre spiirbare stille
Reserven aufgebaut.

Aktuell halten die Vivat-Multitalent-
Unternehmen, nach eigenen Aussagen,
zusatzlich 60,6kg an physischem Gold,
das in Liechtenstein eingelagert ist. Der
aktuelle Wert liegt bereits bei tiber € 3,6
Mio., Tendenz steigend.

Bei den Immobilienprojekten handelt es
sich um klassische Neubauprojekte oder
Restrukturierungen. In diesem ersten
Schritt der Wertschopfungskette steckt
das groRte Profitpotential. Die Vivat-
Multitalent-Unternehmen fahren zwei
Investitionsschienen: Einige Projekte
werden komplett in Eigenverantwortung
umgesetzt. Bei anderen Projekten betei-
ligt sich der Verbund als Co-Investorin
an GroRprojekten befreundeter Projekt-
entwickler aus ihrem Partnernetzwerk.
Einzelne Projekte der letzten Jahre
haben sich verzogert bzw. befinden sich
in diesem Jahr in der Abwicklung. Die
Zuflisse werden also im kommenden
Aktivitatenbericht zu finden sein.

Fur die im ,Aktivititenbericht 2022“
ausgewiesenen 50 (Vorjahr: 48), teils
geplanten (8) Projekte wird ein Gesamt-
erlés von € 300,8 Mio. (Vorjahr: € 240,9
Mio.) prognostiziert. Die Fremdkapital-
quote liegt bei knapp 40%. Die
Investments laufen teils seit 2014, bis
dato wurde kein einziges Negativer-
gebnis erzielt. Bis zum Analysezeitpunkt
sind € 39 Mio. an Riickfliissen generiert
worden. Damit liegt die Investitions-
strategie weitgehend im Plan-Soll. Die
aktuellen Verzdgerungen bei
Einzelprojekten mindern zwar den
Einzelerfolg. Auf Anlegerebene ist dies
jedoch nicht spirbar, da der
durchschnittliche Erfolg immer noch
Uber den Verbindlichkeiten (anfangliche
und laufende Fixkosten, Zinsen plus
Kapitalriickzahlung) liegt und ausreicht,

10.Juni 2023

um die Verbindlichkeiten zu bedienen.

Bei jedem Projekt erfolgt die
Endabrechnung erst nach Auflésung
der jeweiligen Projektgesellschaft, die
nach Fertigstellung des jeweiligen
Objekts beginnt und bis zu 4 Jahre
dauern kann. 2023 sollen so
Restzahlungen im zweistelligen
Millionenbereich eingehen.

Der Immobilienmarkt in Deutschland
durchlebt gerade turbulente Zeiten:
Dank der gestiegenen Bankzinsen und
Baugestehungskosten erleidet die Bau-
branche eine massive Krise - so sind
die Bauauftrdge deutschlandweit zum
Analysezeitpunkt um rund 80% im Ver-
gleich zum Jahresbeginn eingebrochen.
Im ersten Quartal sind Immobilien-
finanzierungen im Vergleich zum
Vorjahr um 48% zurlickgegangen.
Diesem Einbruch steht aber eine kon-
stant steigende Nachfrage gegeniiber.
Speziell der Bedarf an energetisch
sanierten Wohnobjekten steigt standig
an, da ein Privatverbraucher sich die
Energiepreise in Deutschland zuneh-
mend kaum mehr leisten kann. Ein
Bautrager kann die héheren
Projektkosten auf den Objektpreis
aufschlagen - wenn er zahlungsfiahige
Kunden findet. Zahlreiche Bautrdger,
die in den letzten Jahren mit hohem
Fremdkapitalhebel gearbeitet haben,
stehen aktuell vor der Pleite: Dank teils
sinkender Immobilienwerte und
steigender Zinsen missen laufende
Projekte nachbesichert werden.

Die SchluRfolgerung aus den zahl-
reichen, teils widerspriichlichen Fakten
lautet fur mich: Ein Projektentwickler,
der eine gute Substanzquote erworben

hat, mit einer niedrigen Fremdfi-
nanzierung arbeitet und gefiillte Kassen
hat, wird als Gewinner aus dieser Krise
gehen. Die hohe Liquiditat, Gber die die
Vivat-Multitalent-Unternehmen verfligen,
ermoglichen eine teilweise Prolongation
von Projekten, wenn nétig. Auch ist ein
besonders glinstiger Erwerb interessanter
Projekte maoglich, falls ein anderer
Projektentwickler in Schieflage gerdt und
schnell abwickeln muR.

Die Vivat-Multitalent-Unternehmen be-
dienen mehrere Zielgruppen: Bei kleiner-
en Einzelobjekten kénnen Privatkunden
kaufen, GroRprojekte sprechen vor allem
institutionelle Investoren an. Aktuell
halten sich private Immobilienerwerber
wohl zuriick, legt man das Finanzie-
rungsvolumen zugrunde. Institutionelle
Investoren warten ebenfalls ab. Hier sehe
ich aber ein groRes Potential, da die
Nachfrage nach Wohnfliche deutsch-
landweit Gberaus grof ist.

Da der Anleger keinerlei Mitsprache-
rechte hat, vertraut er wahrend der
Laufzeit vollumfassend auf die Kompe-
tenz der Verantwortlichen im Haus Vivat
Il AG. Waldemar Hartung als alleiniger

Verantwortungstrager der Vivat Il AG
kann Gber die letzten 10 Jahre
entsprechende  Projekte  nachweisen.

Auch ist eindeutig eine Lernkurve anhand
der steigenden Qualitat der Eigenprojekte
erkennbar. Die langjdhrig gewachsenen
Partnerschaften tragen hier vermehrt
Frichte in Form groRerer Tickets bei
attraktiven GroRinvestments. Zudem hat
sich das Partnernetzwerk lber die letzten
Jahre deutlich verbreitert, was der
Projektqualitdt zugute kommt.

Wie stets zeigt sich die Konzeptqualitdt in
der Umsetzung (und in Krisenzeiten).
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Vivat Il AG - Vivat 6 und Vivat 8 = ..~

Legt man die aktuellen Zahlen zugrunde,
so hat sich das Anlagekonzept bis dato
erfolgreich bewdhrt. Die umfassenden ge-
planten Mehrerlése aus den Einzel-
projekten sorgen fur umfangreiche Reser-
ven, die die vorliegenden Emissionen
ausreichend absichern. Die bestehenden
Objekte kénnten eine Abwertung von tber
20% verkraften, ehe das Gesamtkonzept
in Schieflage geriete. Eine derartige
Abwertung halte ich, aus heutiger Sicht,
aber nicht fiir wahrscheinlich.

Die Anlegergelder sollen in jedem Fall als
festverzinsliche Darlehen an die jeweilige
Projektgesellschaft vergeben werden.
Damit sind die Kapitalstrome gut planbar,
der mogliche Ausfall eines Einzelprojekts
kann die Gesamtanleihe in keinem Fall
infizieren.

Schwidchen|  Zielinvestments werden flr
Kapitalgeber nicht jahrlich durch externe
Gutachter evaluiert.

Starken | Anbieterin verfiigt iber umfang-
reiche Eigenkompetenz im Zielsegment
Immobilien.  Zielsegment  ermdglicht
attraktive Renditen bei entsprechendem
Zugang und Expertise in der Auswahl und
Umsetzung. Gewachsene Partnerstruk-
turen ermdglichen einen breiten Zugang
zu attraktiven Co-Investments. Bestehen-
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des Portefeuille bietet hohe stille

Reserven.

Das Konzept

Der Anleger investiert sein Geld (iber
eine festverzinsliche Teilschuldver-
schreibung in die Vivat Il AG, Liechten-
stein. Diese investiert das Kapital Uber
partiarische Darlehen in Immobilienpro-

Die Photos und Animationen zeigen Zielobjekte der
unterschiedlichen Emissionsgesellschaften.

Links ,DasJohann/Erfurt®, Multitalent AG (Vaduz), unique
capital GmbH, Multitalent GmbH, Vivat Multitalent AG
und Multitalent Ill AG (Vaduz)

jekte oder -unternehmen sowie Beteili-
gungen an Solarparks. Da das Darlehen
als Fremdkapital gewertet wird, wdre es
im  Verwertungsfall gleichrangig zu
anderweitigem Fremdkapital zu behan-
deln. Eine Besonderheit des vorliegen-
den Angebots ist die Depotfihigkeit der
Anteilsscheine.

Die Emittentin selbst nimmt kein weiteres
Fremdkapital auf, damit steht der Anleger
an erster Stelle, neben anderen Anlegern.
Da die Vivat-Multitalent-Unternehmen
bereits seit 2012 auf dem Markt tétig
sind, relativiert sich das unternehme-
rische Risiko deutlich. Auch die anfangli-
che, systembedingte Uberschuldung der
Anbieterin ist rein formaler Natur, stellt
man den Wert des bestehenden
Immobilienportefeuilles gegeniiber.

Die Gesamtkosten fallen mit 18% unver-
andert hoch aus, die Vertriebsprovisionen
schlagen mit 13% zu Buche. Allerdings
werden die Vertriebskosten auf 5 Jahre
verteilt. Die anfdnglichen Kosten liegen
damit bei 7,6%, was einen
verhdltnismaRig guten Wert darstellt.
Dank laufender Einnahmen werden die
spateren jdhrlichen Kosten standig
erwirtschaftet. Anfangs steht ein hoheres
Nettoanlagekapital zur Verfugung als
wenn, wie sonst Ublich, die
Vertriebskosten vorab in einer Summe
bezahlt wiirden. Die Verzinsung der
Anleihe liegt bei 6% und 8% p.a.
(quartalsweise anteilige Auszahlungen).
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Wadhrend der Laufzeit ist keine Teilent-
nahme maoglich.

Bei einer Investition des Kapitals in kurz-
laufende Immobilienprojekte geht die
Renditerechnung mit sehr groRer Wahr-
scheinlichkeit auf. Aus der erfahrungs-
gemdlR hohen Rendite am Anfang der
Wertschopfungskette (in der Regel weit
Uber 20% p.a. bei entsprechender
Projektgiite) lassen sich der hohe Zins-
satz sowie die Initialkosten erwirtschaf-
ten. Entsprechend hochwertige Projekte
sind bereits gesichert. Das aktuelle
Marktumfeld weist eine ausgepragte
Nachfrage fur die entsprechenden
Projekte auf, trotz der augenscheinlich
massiven Turbulenzen. Bei einer Fest-
laufzeit der Anleihe von um die 5 Jahre
sollte eine komplette Projektentwick-
lung problemlos umsetzbar sein. Die
vorliegende Emission startet mit einem
Volumen von € 35 Mio. Dieses hohere
Volumen (bei der Vorgdngeremission
waren es € 25 Mio.) ist der groReren
Vertriebsreichweite mit inzwischen 12
Ziellandern geschuldet. Der sehr um-
satzstarke und hochmotivierte Vertrieb

sollte dieses Volumen problemlos
umsetzen kénnen.
Unverdndertes Schliissel-

personenrisiko dank
scheidungstrager.
Starken | Erfahrener Anbieter mit sehr
starkem Vertrieb. Vertrauenswirdiger
und integrer Entscheidungstrager.

alleinigem Ent-

Investitionsfokus

Bisherige Emissionen laufen stérungs-
frei. Bis dato noch kein einziges Negativ-
ergebnis aus den Zielinvestments. Hohe
Verzinsung, die zum Chancen-Risiko-
Profil paRt. Geplante Anleihelaufzeit er-
moglicht einen kompletten Projektzy-
klus. Diversifikation tber eine Vielzahl
von Einzelprojekten mindert Gesamtan-
lagerisiko. Niedrige Fremdkapitalquote.
Bestehendes  Portefeuille mit, laut
Gutachten, hohen stillen Reserven.

Zahlen und Fakten

Immobilien-Projekte in Deutschland und Gewerbeflachen, bei-
spielsweise fir Solarparks

Investitionsstruktur

verbriefte festverzinsliches Teilschuldverschreibungen an die
Vivat Il AG, Liechtenstein

Steuerliche Struktur

Einnahmen aus Kapitalvermégen

Mindestanlagesumme

€/CHF 5.000 (Vivat 6) oder €/CHF 100.000 (Vivat 8)

Laufzeit

Festlaufzeit bis 01.01.2029

Plazierungsfrist

12 Monate ab Freigabe, bis 03.05.2024

Emissionsvolumen

€/CHF 10 Mio. (Vivat 6) und €/CHF 25 Mio. (Vivat 8)

Mindestkapital nein

Verzinsung

6% und 8% p.a. vierteljahrliche ratierliche Auszahlung

Weichkosten

18% fur Vertrieb und Verwaltung

Investitionsquote 82%
Liquiditatsreserve flexibel
Plazierungsgarant nein

Zahlstelle

Baader Bank AG, UnterschleiRheim bei Miinchen

Vertriebskoordination

Largamus Financial Services GmbH, Kempten

Identifikationsnummern

Vivat 6 DEOOOA3LGK24 (€), DEOOOA3LGOS;

Vivat 8 DEOOOA3LGK16 (€), DEOOOA3LGK32

Alleinstellungsmerkmale

Teilschuldverschreibungen, die in deutsche Immobilien investiert

werden. Vertrieb in Deutschland, der Schweiz, Belgien, Liechten-
stein, Frankreich, Italien, Estland, Lettland, Litauen, Finnland und

Schweden.
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Die Zielgruppe
Immobilieninvestitionen sprechen grund-
sdtzlich konservative Anleger an, so heifit
es. Projektentwickler verdienen am
Anfang der Wertschopfungskette. Die
hohen Gewinne aus den Projekten, wenn
diese gut gewahlt sind, sorgen fir eine
gute Kalkulationsbasis. Der Projektant
kann feste Verbindlichkeiten wie Zinsen
problemlos bedienen. Dank einer Risiko-
diversifikation tber zahlreiche Einzelin-
vestments mit unterschiedlichen Laufzei-
ten in unterschiedlichen Regionen
Deutschlands wird das Gesamtanlage-
risiko weiter gesenkt. Das vorliegende
Anlagekonzept ist mittlerweile erprobt
und besteht auch vor den aktuellen
(selektiven) Schwierigkeiten. Dank der
hohen Riicklaufmenge und des Mehrein-
nahmepotentials der laufenden Invest-
ments fdllt das Gesamtanlagerisiko gut
aus. Das ausgeprdagte Schlisselper-
sonenrisiko relativiert sich in der
Projektumsetzungsphase.

Summa summarum

halte ich die Angebote ,Vivat 6 und Vivat 8
(E2023)" der Vivat Il AG, Liechtenstein, fiir
sehr gut. Das Anlagekonzept lauft seit
mehreren  Jahren reibungsfrei. Der
Unternehmensverbund steht, dank hoher
stiller und barer Reserven, auf stabilen

Beinen. Damit laRt sich auch in den
aktuell turbulenten Zeiten navigieren.
Meiner Meinung nach verdienen die

Angebote eine Bewertung mit ,,sehr gut®
(1-). =
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