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PROSPECTUS

Dit Prospectus wordt gepubliceerd in verband met de aanbieding en uitgifte van een obligatielening groot maximaal € 3.200.000,– 
(“Obligatielening”)

bestaande uit verhandelbare obligaties (“Obligaties”), welke zijn onderverdeeld in verschillende klassen (“Klassen”):
498 “Klasse A Obligaties”, met een nominale waarde van € 5.000,– per stuk 
(tot een bedrag van € 2.490.000,–);
en/of
248 “Klasse B Obligaties”, met een nominale waarde van € 10.000,– per stuk 
(tot een bedrag van € 2.480.000,–);
en/of
128 “Klasse C Obligaties”, met een nominale waarde van € 25.000,– per stuk 
(tot een bedrag van € 3.200.000,–)

door

RijnVast Obligatiefonds Duitsland II B.V.
(een besloten vennootschap met beperkte aansprakelijkheid opgericht naar Nederlands recht, statutair gevestigd te Arnhem, Nederland)
(“Vennootschap”)

De datum van dit Prospectus is 28 februari 2011

De Vennootschap is voor het aanbieden van de Obligaties niet vergunningplichtig ingevolge de Wet op het fi nancieel toezicht en staat 
niet onder toezicht van de Autoriteit Financiële Markten.
 



•• Wij hechten aan een langdurige en
persoonlijke relatie met de obligatiehouders 
in onze vastgoedfondsen. ••



De defi nities zoals opgenomen in Bijlage 1 “Defi nities/Begrippen-
kader” van dit Prospectus gelden onverkort ten aanzien van dit 
gedeelte “Voorwoord’.

Met veel genoegen informeren wij u over de uitgifte van een 
Obligatielening door RijnVast Obligatiefonds Duitsland II B.V. 
(de Vennootschap).
De opbrengst van de lening wordt aangewend ter medefi nancie-
ring van een portefeuille winkelvastgoed. De Objecten liggen 
verspreid in Duitsland, zijn kwalitatief zeer aantrekkelijk en zijn 
langjarig verhuurd aan gerenommeerde landelijke en plaatselijke 
(groot)winkelbedrijven.
De Obligatielening kent drie Klassen. De Klassen onderscheiden 
zich door de grootte van de Nominale Waarde van de Obligaties, 
de hoogte van de Couponrente en de hoogte van de Bonusrente 
bij Afl ossing. Alle Klassen kennen een maximale looptijd van tien 
jaar. 
De Klasse A Obligaties kennen coupures van € 5.000,– (exclusief 
3% Emissiekosten), een Couponrente van 7,3% per jaar en een 
Bonusrente van maximaal 3,10% enkelvoudige rente over de 
periode tot Afl ossing op jaarbasis. 
De Klasse B Obligaties kennen coupures van € 10.000,– (exclusief 
3% Emissiekosten), een Couponrente van 7,4% en een Bonus-
rente van maximaal 3,80% enkelvoudige rente over de periode 
tot Afl ossing op jaarbasis. 
De Klasse C Obligaties kennen coupures van € 25.000,– (exclusief 
3% Emissiekosten), een Couponrente van 7,50% en een Bonus-
rente van maximaal 4,50% enkelvoudige rente over de periode 
tot Afl ossing op jaarbasis. 
Er geldt per Klasse Obligaties een minimumdeelname van twee 
(2) Obligaties (behorend tot eenzelfde Klasse) per Obligatiehouder. 
Een Obligatiehouder kan binnen één Klasse niet minder dan twee 
(2) Obligaties houden.
RijnVast B.V. is een onafhankelijke initiatiefnemer op het gebied 
van vastgoedbeleggingsfondsen en is gevestigd in Arnhem. Rijn-
Vast B.V. specialiseert zich in het initiëren, structureren en beheren 
van fondsen met beleggingen in voornamelijk Duits vastgoed.
Een van de directieleden van RijnVast B.V., Hans Beekman, was in 
de jaren negentig initiatiefnemer van de eerste vastgoed c.v.’s op 
de Nederlandse markt. Deze succesvolle c.v.’s, die gezamenlijk met 
GIM Algemeen Vermogensbeheer (GIM AV) zijn gevormd, droe-
gen de namen GIM Offi ce Investment Fund I, II en III. GIM AV is in 

1999 overgenomen door Insinger de Beaufort. 
RijnVast B.V. initieert en structureert belegginginstrumenten voor 
particuliere en institutionele investeerders, die een optimale ver-
houding kennen tussen rendement en risico. Bij het structureren 
van de fondsen maken wij gebruik van gerenommeerde partijen 
op fi scaal, juridisch en fi nancieel gebied. 
Potentiële beleggingspanden toetsen wij aan de hand van vast-
gestelde criteria. Alleen objecten die aan die criteria voldoen, 
komen in aanmerking voor aankoop ten behoeve van een van de 
fondsen. Voor de (technische) beoordeling van de panden werken 
wij samen met gekwalifi ceerde adviseurs en bedrijven.
Het commercieel, technisch en administratief beheer van het vast-
goed besteden wij uit aan professionele beheerorganisaties. 
De commercieel beheerder dient in de nabijheid van het vastgoed 
werkzaam te zijn. Op die manier zijn wij in staat goede relaties met 
de huurders te onderhouden, wat het rendement van de vast-
goedportefeuille ten goede komt.
Wij hechten aan een langdurige en persoonlijke relatie met de 
obligatiehouders in onze vastgoedfondsen. We voeren daarom 
een integer en transparant beleid. U ziet dit terug in een heldere 
kostenstructuur, duidelijke randvoorwaarden waaraan wordt 
voldaan bij aan- en verkoopbeslissingen en in de adequate infor-
matievoorziening. 
Omdat wij hechten aan een integere en transparante bedrijfs-
voering is RijnVast B.V. contribuant van de Stichting Transparantie 
Vastgoedfondsen.
De Vennootschap is de uitgevende instelling van de Obligaties. 
De Vennootschap is uitsluitend opgericht ten behoeve van de 
belegging in en exploitatie van de twee in dit Prospectus beschre-
ven Objecten. 

Arnhem, 28 februari 2011
RijnVast Obligatiefonds Duitsland II B.V.
RijnVast B.V.

Voorwoord

Meer informatie vindt u op www.rijnvast.nl.

Ook voor deze Obligatielening geldt:
De waarde van uw beleggingen kan fl uctueren. In het verleden 
behaalde resultaten en/of geprognosticeerde rendementen 
bieden geen garantie voor de toekomst.
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Servicekosten
Alle kosten met uitzondering van de verzekering van het Object 
en de onroerendezaakbelasting met betrekking tot het Object 
kunnen worden doorberekend aan alle huurders. 

Onderhoud
Het pand dat begin 2011 wordt opgeleverd, functioneert als 
nieuw. De technische installaties worden door erkende bedrijven 
onderhouden. De verkoper, die ook de ontwikkelaar van het 
Object is, geeft vijf jaar garantie op het gebouw en installaties. 
Voor het onderhoud zal worden gewerkt met professionele en 
gekwalifi ceerde partijen. De Directie van de Vennootschap heeft 
bij aankoop vastgesteld dat de staat van onderhoud van dit Object 
goed is, door middel van een uitgebreid technisch due diligence 
onderzoek. Op basis van ervaringen van de Directie van de 
Vennootschap en ondersteund door een opgave van de beheerder 
en ontwikkelaar van het Object, wordt voor de periode na de 
garantietermijn, derhalve vanaf 2016, rekening gehouden met 
een onderhoudscontract van 3% van de Bruto Huuropbrengsten. 
Een meerjarige onderhoudsbegroting zal in 2013 worden 
gemaakt. De Obligatiehouders kunnen deze begroting vervolgens 
op de website van RijnVast inzien. 

8. OBJECT BERLIN-MAHLOW IN BRANDENBURG

8.8 Huurdersoverzicht

Het huurdersoverzicht van het Object Berlin Mahlow is als volgt:

Tabel 4 Huurdersoverzicht

Object: Berlin Mahlow
Huurder Huur/m2/

mnd
Grootte/ 

Aantal
Resterende 

looptijd 
jaren

Jaarhuur Indexering Percentage 
van totale 

huur

Aldi € 8,30 1.112 10 € 110.755 10%/60% 19,9%
Rossmann € 9,50 701 10 € 79.914 10%/70% 14,4%
KIK € 8,16 581 10 € 62.040 10%/60% 11,1%
Dänisches Bettenlager € 5,93 970 10 € 91.956 10%/60% 16,5%
Fressnapf € 6,38 528 12 € 53.856 10%/75% 9,7%
Getränke Hoffmann € 6,37 542 12 € 55.272 10%/70% 9,9%
TEDI € 6,29 478 10 € 48.148 10%/75% 8,6%
Takko € 3,37 1.020 10 € 54.950 10%/75% 9,9%

Totaal/gemiddeld € 7,82 5.932 10,5 € 556.891  100,0%

Huurders
Aldi is met 1.112 m² de hoofdhuurder van het Object. Zij verte-
genwoordigt 19,9% van de Huuropbrengsten. Aldi huurt het 
Object voor tien jaar.

Dänisches Bettenlager is de huurder van een ruimte van 970 m² 
en de op twee na grootste huurder van het pand. Ook zij hebben 
een huurcontract afgesloten voor tien jaar.

Rossmann is de derde huurder van het Object met 701 m2 opper-
vlakte.

KiK met 581 m², Tedi (478 m²) en Fressnapf (528 m²) zijn daarna 
de belangrijkste huurders van dit Object.

Overige huurders zijn lokale partijen die de branchemix complete-
ren.
Op dit moment bedraagt de totale jaarhuur € 556.891,– per jaar. 

In geen van de huurcontracten zit een optie voor de huurder of 
verhuurder om het contract tussentijds te beëindigen.
De huren zijn per maand, uiterlijk op de 5e van de betreffende 
maand, verschuldigd, conform het in Duitsland gebruikelijke 
principe.
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Vastgoedbeheer
Het technische, administratieve en commercieel vastgoedbeheer, 
waaronder het toezien op de (huur)ontvangsten, servicekosten-
afrekening, onderhoud- en storingsopvolging en het aantrekken 
van nieuwe huurders worden uitgevoerd door Dahlke Property 
Management GmbH te Hückelhoven. Deze onderneming is een 
ervaren vastgoedbeheerder met veel contacten bij de grote Duitse 
retailconcerns. Het vastgoedbeheer wordt uitgevoerd onder 
supervisie van de Vennootschap. Zij zal periodiek inspecties 
uitvoeren.

Conclusie
De Directie van de Vennootschap is van mening dat op basis van 
het bovenstaande geconcludeerd mag worden dat dit Object zich 
op een goede locatie in Mahlow bevindt. Het is de algemene ver-
wachting dat Blankenfelde-Mahlow zich zal ontwikkelen tot een 
belangrijke plaats in de regio, die ook op de lange termijn haar 
aantrekkelijkheid zal houden. Met de fi nancieel sterke en 
betrouwbare Aldi, Dänisches Bettenlager, Rossmann en KiK als 
ankerhuurders lijkt een solide inkomensstroom verzekerd. 
De Directie van de Vennootschap gaat er derhalve vanuit dat in 
geval van verkoop van het Object na zeven tot tien jaar, het Object 
met deze huurders gewild zal zijn. 
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Huurders

In dit hoofdstuk worden de belangrijkste huurders van de verschil-
lende Objecten nader omschreven.

9.1 Huurders Object Wegberg

In Wegberg zijn de drie belangrijkste huurders:

Penny (39,9%)
Penny Markt GmbH is een dochterbedrijf 
van de Duitse handels- en supermarkt-
keten REWE Group, in 1927 opgericht 
als coöperatie van zelfstandige hande-
laars.

In 2009 realiseerde REWE Group met 325.848 medewerkers 
wereldwijd een omzet van ruim € 50 miljard. Tot de REWE Group 
behoren in Duitsland onder meer REWE-supermarkten, Toom-
warenhuizen en -bouwmarkten, Fergo Selgros Cash & Carry, 
Nahkauf-supermarkten en de Penny- discountsupermarkten. 
REWE heeft haar hoofdkantoor in Keulen.

Penny is in 1973 opgericht en is de discount-levensmiddelenketen 
van REWE Group. In 2009 realiseerde Penny een omzet van 
€ 7 miljard. Penny heeft ook winkels in Italië, Oostenrijk, Honga-
rije, Tsjechië en Bulgarije. Het assortiment bestaat voornamelijk uit 
levensmiddelen, waaronder een huismerk. Daarnaast verkoopt 
Penny ook non-foodartikelen zoals elektrisch gereedschap en 
kleding.

Penny is in 2009 uitgeroepen tot beste discounter van Duitsland 
door het “Deutschen Instituts für Service-Qualität”.

Fressnapf (10,0%)
Fressnapf is in 1989 opgericht, naar aan-
leiding van het succes van de Super pet 
stores in de Verenigde Staten. In 1990 
opende de eerste franchisewinkel in 

Erkelenz, Duitsland. In de Fressnapf-winkels kan men terecht voor 
alles op het gebied van huisdieren, zoals voeding, kleding en 
speelgoed. In 2005 is aan de franchiseformule het concept 
“Fressnapf’s XXL” toegevoegd – grote winkels met uitgebreide 
afdelingen waar levende dieren worden verkocht. In 2009 opende 
Fressnapf de duizendste winkel in Europa, daarnaast heeft 
Fressnapf inmiddels een grote onlineshop. Vandaag de dag zijn 
er in totaal 767 winkels in Duitsland en 326 winkels in het buiten-
land, waaronder 55 in Nederland. Het totale concern realiseerde 
in 2009 een omzet van € 1.187 miljoen. In Europa heeft Fressnapf 
ongeveer 8.000 personeelsleden, van wie er circa 900 werken 
op het hoofdkantoor in Krefeld. In 2010 ontving Fressnapf de 
“Global PETS Award”.

KiK (18,0%)
KiK Textilien und Non-Food GmbH is onder-
deel van de Tengelmann groep. De Tengel-
mann groep is eigenaar van de textiel-
discountketen KiK, bouwmarkten Obi, 
de supermarkten Kaiser’s en Tengelmann 
in Duitsland en A&P in de Verenigde Staten. 

De Plus-discountsupermarkten zijn door Tengelmann in 2008 
verkocht aan Edeka Grupe. 
KiK opende in 1994 haar eerste fi liaal in Düsseldorf. Inmiddels 
heeft KiK meer dan 2.900 fi lialen in Duitsland, Oostenrijk, Tsjechië, 
Slovenië, Hongarije en Slowakije. In 2009 realiseerde KiK met ruim 
18.000 medewerkers een omzet van circa € 1,6 miljard. 
De Tengelmann groep opereert inmiddels in Europa in zestien lan-
den, heeft 4.519 fi lialen, 84.516 medewerkers en een jaaromzet 
van ruim € 11 miljard. 
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9.2 Huurders Object Berlin Mahlow

In Berlin Mahlow zijn de vier belangrijkste huurders:

Aldi (19,9%) 
Aldi GmbH & Co. KG is ook in 1913 in 
Essen opgericht, als kleine levensmiddelen-
winkel. Sinds de twee broers Theo en Karl 
Albrecht het bedrijf van hun moeder heb-
ben overgenomen is Aldi fl ink gegroeid. 
De gebroeders Albrecht worden wereld-

wijd beschouwd als de uitvinders van het discountsupermarkt-
concept. In 1960 is besloten het bedrijf tussen de twee broers 
te verdelen, en derhalve in twee maatschappen op te splitsen: 
Aldi Nord en Aldi Süd. Beide maatschappijen zijn sindsdien aan-
zienlijk gegroeid. Aldi Nord heeft circa 2.500 fi lialen in Noord- 
en Oost-Duitsland. Aldi Süd heeft circa 1.700 fi lialen in West- en 
Zuid-Duitsland. 

Ook op internationaal gebied zijn beide Aldi-maatschappijen 
ruimschoots vertegenwoordigd. Aldi Süd heeft buiten Duitsland 
winkelfi lialen in Europa, de Verenigde Staten en Australië. Over 
omzet- en winstcijfers maken Aldi Nord en Aldi Süd nauwelijks iets 
bekend. Het Duitse EHI Retail Institute schat de omzet van Aldi in 
Duitsland in 2009 op circa € 49 miljard.

Dänisches Bettenlager (16,5%)
Dänisches Bettenlager GmbH & Co. KG, 
een meubel-discountketen, is onderdeel 
van het Deense JYSK-Concern. In 1984 
kwam JYSK naar Duitsland, waar het 

onder de naam “Dänisches Bettenlager” fors uitbreidde. Het 
Duitse hoofdkantoor is gevestigd in Handewitt, vlak bij Flensburg, 
aan de grens met Denemarken. Dänisches Bettenlager heeft meer 
dan 1.600 winkels in Duitsland, Frankrijk, Spanje, Zwitserland, 
Oostenrijk en Italië. Het JYSK-Concern maakt een stabiele groei 
door en heeft circa 1.700 winkels in 34 landen, vooral in Europa, 
er werken circa 15.000 mensen en er wordt een jaaromzet van 
€ 2,15 miljard gerealiseerd. 

Dänisches Bettenlager is succesvol met haar discountstrategie in 
bedden, matrassen en eenvoudige meubelen voor slaapkamers, 
kinderkamers en badkamers. Vanaf 2006 is JYSK ook actief in 
Nederland en heeft hier sindsdien 43 JYSK-winkels geopend.

Rossmann (14,3%) 
Dirk Rossmann GmbH is als kleine 
drogist in 1972 in Hannover opgericht 
door naamgever Dirk Rossmann. Inmid-
dels heeft Rossmann 20.000 werk-
nemers en 1.500 winkels in heel 
Duitsland en werd in 2009 een omzet 

gerealiseerd van ruim € 3 miljard. Daarmee is Rossmann de 
nummer drie van de Duitse drogisterijketens. Elk jaar opent 
Rossmann ongeveer 120 nieuwe fi lialen. Rossmann is in alle 
zestien deelstaten vertegenwoordigd, met name in Nedersaksen, 
Noordrijn-Westfalen, Saksen en Saksen-Anhalt. Van de vijf 
Duitse miljoenensteden Berlijn, Frankfurt, Hamburg, Keulen 
en München, is de Duitse hoofdstad het beste voorzien met 
106 fi lialen. 

Door de verkoop in 1996 van 40% van de aandelen aan 
A.S. Watson, waartoe ook de in Nederland bekende keten 
Kruidvat behoort, werd het mogelijk voor Rossmann ook in 
Oost-Europa fors uit te breiden.

KiK (11,1%)
Zie omschrijving vorige paragraaf.
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10.1 Doelstelling

RijnVast richt zich op de particuliere en professionele belegger die 
wenst te beleggen in vastgoed en een beleggingshorizon van 
zeven tot tien jaar nastreeft met een beheerste waardegroei in 
relatie tot een beheerst Risico.

Door te participeren in de Obligatielening worden Obligatie-
houders in de gelegenheid gesteld te delen in de resultaten van 
de Vennootschap. De Obligaties geven recht op ontvangst van een 
periodieke Couponrente en een Bonusrente bij Afl ossing van de 
Obligatielening. 

Het Risico voor de Obligatiehouder is beperkt tot de Deelnamesom 
en de verschuldigde Emissiekosten plus het eventuele uitblijven 
van enig rendement daarop.

In dit hoofdstuk worden de fi nanciële uitgangspunten gepresen-
teerd en toegelicht die ten grondslag liggen aan de investeringen 
in de vastgoedportefeuille en aan de uitgifte van de Obligatiele-
ning. De fi nanciële gegevens in dit hoofdstuk en in de overige 
hoofdstukken van het Prospectus zijn gebaseerd op ten tijde van 
de opmaak van het Prospectus gesloten overeenkomsten en door 
het management van de Vennootschap gemaakte inschattingen 
van de toekomstige opbrengsten en uitgaven. Daar waar nodig 
zijn inschattingen (bijvoorbeeld voor een aantal kosten in het 
Exploitatieoverzicht) zeer zorgvuldig tot stand gekomen.

10.2  Fondsinvestering

De totale Fondsinvestering die voortkomt uit de investering in de 
Objecten, het vormen van een Liquiditeitsreserve en het structure-
ren en plaatsen van de Obligatielening bedraagt bij aanvang van 
de Obligatielening € 11.950.000,–.
In nevenstaande tabel is het geprognosticeerde investerings-
overzicht weergegeven.

10.2.1 Aannames bij investeringsoverzicht
Bij het opstellen van het investeringsoverzicht zijn de volgende 
uitgangspunten aangehouden:

De Initiële Kosten worden, tegen overlegging van facturen en 
notariële afrekeningen, geheel voldaan ten tijde van, of volgend 
op, de Aanvangsdatum.

Financiële 
uitgangspunten

Tabel 5 Prognose Fondsinvestering (alle bedragen in euro’s)

Koopprijs vastgoed k.k. 10.620.037

Kosten Koper
Overdrachtsbelasting 371.701
Notariskosten 26.004
Kadasterkosten 13.749
Makelaarskosten 165.952
Technische inspectie 8.120
Taxatiekosten 10.000
 
Koopprijs v.o.n. 11.215.563
 
Initiële Kosten
Acquisitiekosten 25.000
Structureringskosten 75.000
Financieringskosten 97.150
Acquisitievergoeding 200.000
Structureringsvergoeding 200.000
Marketingkosten 130.000
 
Totale Initiële Kosten 727.150
 
Liquiditeitsreserve 7.287
 
Totale Fondsinvestering 11.950.000
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Acquisitiekosten
Dit zijn de kosten die door adviseurs in rekening worden gebracht 
in verband met de aankoop van de Objecten. Deze post bestaat 
onder meer uit kosten voor juridisch en fi scaal advies betreffende 
de aankoop van de Objecten.

Structureringskosten
Dit is een bijdrage in de kosten die door adviseurs in rekening wor-
den gebracht in verband met de vormgeving van de juridische en 
fi scale structuur, opstelling en controle van het Prospectus en con-
form de STV-standaarden en het opstellen van documentatie. 
Deze adviseurs zijn voornamelijk advocaten, fi scalisten en accoun-
tants. De bijdrage in kosten is op Aanvangsdatum verschuldigd 
aan de Initiatiefnemer. 

Financieringskosten
Onder deze post vallen alle kosten die voortkomen uit het verkrij-
gen van de Bankleningen en uit de vestiging van zekerheden ten 
behoeve van de banken en de Stichting, met uitzondering van de 
hypothecaire inschrijvingen. Ter verkrijging van de Bankleningen 
zijn aan de banken afsluitprovisies betaald en zijn ten behoeve van 
de banken zekerheden gevestigd. De koopsommen van de Objec-
ten worden betaald in de periode van 1 januari 2011 tot en met 
31 maart 2011. Omdat de plaatsing van de Obligatielening niet 
parallel zal lopen met de betaling van de koopsommen, zal de Initi-
atiefnemer overbruggingsfi nanciering aantrekken. De hiermee 
gepaard gaande Rentekosten vallen ook onder de fi nancierings-
kosten. 

Acquisitievergoeding
Dit is een vaste vergoeding die aan de Initiatiefnemer verschuldigd 
is voor de werkzaamheden in verband met de aankoop van de 
Objecten. 

Structureringsvergoeding
Dit is een vaste vergoeding die aan Initiatiefnemer verschuldigd is 
voor de werkzaamheden in verband met de structurering van de 
Obligaties, het verkrijgen van de Bankleningen en het oprichten 
van de Vennootschappen.

Marketingkosten
Dit betreft alle marketingactiviteiten (persberichten, advertenties, 
persoonlijk advies/bezoek et cetera) en werkzaamheden die 
samenhangen met het verwerven van het benodigde Obligatie-
kapitaal. Deze post heeft eveneens betrekking op het samen-
stellen en drukken van de vooraankondiging en het Prospectus. 
Deze kosten worden als een totaalbedrag in rekening gebracht 
door de Initiatiefnemer.

De in het investeringsoverzicht gespecifi ceerde kosten zijn inge-
schat op basis van direct voorafgaand aan het drukken van het 
Prospectus bekende gegevens. Overschrijding van de uitgaven 
wordt niet verwacht. Mocht dit zich toch voordoen dan zal dat zo 
veel mogelijk worden opgevangen door aanwending van de Liqui-
diteitsreserve. Indien deze reservering onvoldoende is, zal aanvul-
lende fi nanciering worden aangetrokken waarvan de kosten het 
Rendement zullen drukken.

10.2.2 Toelichting op posten investeringsoverzicht
De in het geprognosticeerde investeringsoverzicht opgenomen 
posten worden hierna verder toegelicht.

Aankoopprijs
De Aankoopprijs van de Objecten is tezamen € 10.620.037,–. 
De Bruto Huuropbrengst bedraagt voor de Objecten tezamen op 
jaarbasis in 2012 € 887.066,–. Omdat de Objecten gedurende de 
eerste maanden van 2011 worden aangekocht wordt deze huur-
opbrengst niet gerealiseerd in dat jaar.
De Aankoopprijs komt neer op een Kapitalisatiefactor van 
11,97 keer de Bruto Huuropbrengst van 2012. Dit is gelijk aan 
een Bruto Aanvangsrendement (BAR) van 8,35%. 

Overdrachtsbelasting
Bij verkrijging van de Objecten is 3,5% overdrachtsbelasting over 
de Aankoopprijs verschuldigd. Dit is voor het Object Wegberg 
reeds betaald, nog niet voor Object Berlin Mahlow.

Notaris- en kadasterkosten
Dit zijn de kosten die door de notaris en het kadaster in rekening 
worden gebracht in verband met de aankoop, notariële over-
dracht en hypothecaire inschrijvingen van en op de Objecten. 
De in het investeringsoverzicht opgenomen kosten voortkomende 
uit de verkrijging van het Object in Berlin Mahlow zijn geprognos-
ticeerd en de kosten voortkomende uit de verkrijging van het 
Object in Wegberg zijn gerealiseerd.

Makelaarskosten
Dit betreft de courtage ten behoeve van de inschakeling van 
Duitse en/of Nederlandse makelaars. De courtage in Duitsland is 
vaak een veelvoud van wat in Nederland gebruikelijk is. De make-
laars zijn niet gelieerd aan de Vennootschap.

Technische inspectie
Dit betreffen de kosten die zijn gemaakt voor de technische en 
bouwkundige inspectie van de Objecten. 

Taxatiekosten
Dit betreffen kosten verband houdende met taxaties door DTZ ten 
behoeve van waardebepaling van de Objecten.
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De Obligatielening kent drie Klassen die variëren qua nominale 
waarde en winstdeling. Dit wordt toegelicht onder het kopje 
Obligatielening.

Gestort Kapitaal
Dit betreft het bedrag dat de Initiatiefnemer heeft gestort op de 
aandelen. Over dit bedrag ad € 50.000,– is geen rentevergoeding 
verschuldigd. Gedurende de looptijd van de Obligatielening zal 
geen dividend ten behoeve van de aandeelhouder worden 
uitgekeerd.

Bankleningen
Ter fi nanciering van de Objecten zijn twee Bankleningen aan-
getrokken. De Kreissparkasse Heinsberg fi nanciert een bedrag 
van € 3.200.000,– ten behoeve van de aankoop van het Object 
Wegberg en de DG Hyp fi nanciert een bedrag van € 5.500.000,– 
ten behoeve van de aankoop van het Object in Berlin Mahlow. 
Deze banken zijn niet verbonden aan de Initiatiefnemer of aan 
de Vennootschap.

Als zekerheid zijn ten gunste van de fi nancierende banken eerste 
hypotheken naar Duits recht op de door de bank gefi nancierde 
Objecten verstrekt en zijn de huurstromen die voortkomen uit de 
gefi nancierde Objecten aan de bank verpand. Er zijn geen andere 
zekerheden gevraagd en verstrekt. De bank heeft buiten het uit-
winnen van de zekerheden geen andere verhaalmogelijkheden. 
De Obligatiehouder kan niet worden aangesproken.

De rentevastperiode voor alle leningen is gelijk aan de minimale 
looptijd van de Obligatielening. Dit stelt de Vennootschap in staat 
om met kennis van de op dat moment actuele situatie van de vast-
goed- en fi nancieringsmarkt een keuze te maken voor de optimale 
rente op de hypothecaire leningen, afgestemd op het verwachte 
moment van verkoop of herfi nanciering van de Objecten. Bij een 
langere rentevastperiode is het risico aanwezig dat bij vervroegde 
afl ossing een boeterente moet worden betaald aan de bank. 
Hetgeen in dat geval ten laste gaat van het rendement.

Liquiditeitsreserve
Deze voorziening wordt aangehouden ter overbrugging van aan-
vangskosten en voor het opvangen van liquiditeitsspanningen. 
De Liquiditeitsreserve zal ten behoeve van de Vennootschap wor-
den aangehouden bij fi nanciële instellingen in Nederland en Duits-
land die onder toezicht staan van een instelling die is aangesloten 
bij het Europees Stelsel van Centrale Banken (ESCB).

10.3  Vermogensstructuur

Het doel van de uitgifte van de Obligatielening is om Obligatie-
houders mee te laten delen in de opbrengsten uit de exploitatie 
en verkoop van de Objecten zoals beschreven in het Prospectus. 
De opbrengsten uit hoofde van de Obligatielening en de Bank-
leningen dienen tezamen met de storting op de aandelen, 
ter fi nanciering van de fi nancieringsbehoefte van de Vennoot-
schap.

In onderstaande tabel is de vermogensstructuur op Aanvangs-
datum opgenomen. In het vervolg van deze paragraaf zijn de 
opgevoerde posten toegelicht. Omdat de Obligatielening 
ge durende de eerste maanden van het jaar zal worden geplaatst 
wordt ter overbrugging een tussenfi nanciering van een niet-
gelieerde partij aangetrokken. De tussenfi nanciering gaat in op 
moment van afname van de Objecten. De Rentekosten van deze 
fi nanciering zijn onder de Initiële Kosten opgenomen en bedragen 
1% per maand.

Tabel 6 Vermogensstructuur (alle bedragen in euro’s)

Totale Fondsinvestering 11.950.000
Gestort kapitaal 50.000
Bankleningen 8.700.000
Obligatielening 3.200.000

Totale fi nanciering 11.950.000

Totale Fondsinvestering
De in paragraaf 10.2 berekende totale Fondsinvestering wordt 
gefi nancierd uit een door de Initiatiefnemer op de aandelen 
gestort bedrag, het aantrekken van twee Bankleningen en de uit-
gifte van een Obligatielening met drie Obligatieklassen. Van de 
totale vermogensbehoefte is ongeveer 72,8% door middel van 
een hypothecaire Banklening gefi nancierd. De verhouding tussen 
het Vreemd Vermogen en het totale vermogen wordt Leverage 
genoemd. 
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huurinkomsten met € 38.867,– (7%) kunnen dalen voordat 
de covenant wordt gebroken. Dit risico wordt gezien de lange 
huurcontracten met eersteklashuurders als zeer laag inge-
schat. 

• Intercreditor agreement: achterstelling van de Obligatielening 
bij de bankfi nanciering. 

Obligatielening
De Obligatielening kent een totale omvang van maximaal 
€ 3.200.000,–. Op de Obligatielening en de verschillende Obliga-
tieklassen zijn de in Bijlage 4 opgenomen Obligatielenings- 
voorwaarden van toepassing. In onderstaande tabel zijn deze 
samengevat. In beginsel kenen de Obligatieklassen de in de tabel 
genoemde omvang. Mocht blijken dat gedurende het plaatsings-
proces een bepaalde klasse beter geplaatst wordt dan een andere, 
dan kan de Vennootschap besluiten de verhoudingen te wijzigen. 
In het Prospectus wordt uitgegaan van de hieronder genoemde 
verhouding.

Als zekerheid is ten gunste van de Stichting een tweede hypo-
theek naar Duits recht gevestigd op de gezamenlijke Objecten.
 

Tabel 8 Kenmerken Obligatieleningen

Klasse A B C
Coupure  € 5.000  € 10.000  € 25.000 
Minimale afname 2 stuks 2 stuks 2 stuks
Totaal aantal stuks 210 110 42
Omvang lening €  1.050.000 €  1.100.000 €  1.050.000 
Couponrente 7,30% 7,40% 7,50%
Maximale Bonusrente 3,10% 3,80% 4,50%
Maximum winstdeel 40% 50% 60%
Looptijd maximaal Tien jaar Tien jaar Tien jaar

In onderstaande tabel zijn de kerngegevens van de Bankleningen 
samengevat.

Tabel 7 Kerngegevens Bankleningen

Wegberg Berlin Mahlow
Bank KSK Heinsberg DG HYp
Hoofdsom € 3.200.000,– € 5.500.000,–
Looptijd Zeven jaar, behoudens 

verlenging Zes jaar, behoudens verlenging 
Rente 3,85% per jaar, vast tot 

1 januari 2018
4,25% per jaar, vast tot 
1 februari 2017 

Afl ossing 
Hoofdsom

Vanaf 2012 in de vorm van 
een annuïteit

Vanaf 1 juli 2011 in de vorm 
van een annuïteit 

Betaling Per maand, achteraf Per maand, achteraf
Zekerheid Eerste Hypotheek en 

verpanding huurstromen
Eerste Hypotheek en 
verpanding huurstromen

Deze Banklening voor het Object Wegberg kent een looptijd van 
zeven jaar en van het Object Berlin Mahlow zes jaar, gelijk aan 
de rentevastperiode. Deze looptijden zijn in de huidige markt 
gebruikelijk. De rentevastperiodes zijn gekozen omdat rond het 
zevende jaar de Obligatielening kan worden afgelost. De Vennoot-
schap kan tegen die tijd bepalen of het een goed moment is om 
de Objecten te verkopen of om de Banklening te verlengen. 
Deze keuze zal zo vroeg mogelijk worden gemaakt zodat de 
Objecten tijdig op de markt kunnen worden aangeboden dan 
wel geherfi nancierd.
In de leningovereenkomst voor Berlin Mahlow is naast boven-
staande opgenomen: 
Zekerheden:
• Loan to Value Covenant van 80% op grond van waardering 

door de bank; bij een break van het covenant dient er een 
cash sweep plaats te vinden dan wel aanvullende zekerheden 
gesteld te worden. Dit houdt in dat de waarde van het vast-
goed bij de start niet lager mag zijn dan € 6.875.000,–. 
Uitgaande van de taxatie van DTZ, waaruit een waarde bleek 
van € 7.425.000,– is het risico op een break van deze cove-
nant klein. Na vijf jaar bedraagt de resterende fi nanciering 
€ 5.000.000,– waardoor de berekening van deze covenant na 
vijf jaar een minimale waarde van het vastgoed laat berekenen 
van € 6.250.000,–. 

• Debt Service Cover Ratio van 1,2 na 14% aftrek van bedrijfs-
kosten. Indien de huur minus 14% bedrijfskosten minder 
bedraagt dan 120% van de kapitaalslasten met betrekking 
tot de bankfi nanciering dient er een cash sweep plaats te vin-
den dan wel aanvullende zekerheden gesteld te worden. De 
jaarlijkse kapitaallasten bedragen € 371.250,–. Dit betekent 
dat rekening houdend met 14% bedrijfskosten de jaarlijkse 

Tabel 9 Overige algemene kenmerken van de Obligatielening

Emissiekosten 3% van de Nominale Waarde.
Looptijd Tien jaar, maar zie ook paragraaf 12.2 (inzake reglementaire 

en vervroegde afl ossingen).
Betaling Per kwartaal achteraf, met dien verstande dat de betaling 

van de Couponrente onder voorwaarden kan worden 
opgeschort.

Afl ossing Uiterlijk bij verstrijken van de Looptijd, en mogelijk vanaf 
21 maart 2018. Vervroegde afl ossing onder voorwaarden 
toegestaan.

Zekerheid Recht van tweede hypotheek op Objecten ten behoeve van 
de Stichting (die de belangen van de Obligatiehouders 
behartigt).
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10.4  Exploitatieprognose

Deze paragraaf geeft een overzicht van de exploitatieprognose 
gedurende de Looptijd. De exploitatieprognose is samengevat in 
tabel 10. De fi nanciële overzichten zijn gebaseerd op een aantal 
verwachtingen en aannames ten aanzien van de jaarlijkse inkom-
sten en uitgaven, zoals die direct voorafgaand aan het drukken 
van het Prospectus gelden. In het overzicht is uitgegaan van een 
Aanvangsdatum van 21 maart 2011.

Op Aanvangsdatum beschikt de Vennootschap over een Gestort 
Kapitaal van € 50.000,–. De Initiatiefnemer stort € 18.000,– 
nominaal en € 32.000,– agio. 

Tabel 10 Exploitatieprognose (alle bedragen in euro’s)

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Huuropbrengsten 787.957 887.066 889.070 895.904 912.132 915.158 936.246 946.761 946.761 947.763
Frictieleegstand – – – (2.712) (2.842) (7.321) (7.490) (7.574) (7.574) (7.582)
Rentebaten liquiditeiten 498 1.635 1.658 1.692 1.657 1.763 1.575 565 637 701
           
Totaal inkomsten 788.455 888.701 890.728 894.884 910.947 909.600 930.331 939.752 939.824 940.882
           
Onderhoudskosten – – – (10.170) (10.657) (27.455) (28.087) (28.403) (28.403) (28.433)
Vastgoedbeheer (11.819) (13.306) (13.336) (13.439) (13.682) (13.727) (14.044) (14.201) (14.201) (14.216)
Overige eigenaarslasten (31.168) (31.636) (32.268) (33.075) (33.902) (34.749) (35.618) (36.330) (37.057) (37.798)
           
Totaal exploitatiekosten (42.987) (44.942) (45.604) (56.684) (58.241) (75.931) (77.749) (78.934) (79.661) (80.447)
           
Vennootschapskosten (16.250) (16.350) (16.490) (16.590) (16.730) (18.080) (18.620) (18.620) (18.660) (18.660)
Beheervergoeding (12.880) (13.871) (13.891) (13.932) (14.093) (23.157) (23.575) (23.784) (23.784) (23.804)
           
Totaal fondskosten (29.130) (30.221) (30.381) (30.522) (30.823) (41.237) (42.195) (42.404) (42.444) (42.464)
           
Direct resultaat 
voor rente 716.338 813.538 814.743 807.678 821.883 792.432 810.387 818.414 817.718 817.971
           
Rente Banklening (316.044) (353.088) (343.950) (334.433) (324.524) (314.204) (303.137) (288.337) (276.529) (264.234)
Couponrente (186.816) (236.800) (236.800) (236.800) (236.800) (236.800) (236.800) (236.800) (236.800) (236.800)
           
Rentekosten (502.860) (589.888) (580.750) (571.233) (561.324) (551.004) (539.937) (525.137) (513.329) (501.034)
           
Direct resultaat na rente 213.478 223.650 233.993 236.445 260.559 241.428 270.450 293.277 304.389 316.937
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ting is ervan uitgegaan dat de onderhoudskosten worden uitgege-
ven in het jaar waarin ze zijn gereserveerd. Voor Object Wegberg 
zal in 2011 een onderhoudsbegroting worden opgesteld, voor 
Object Berlin Mahlow in 2013. Deze kunnen vervolgens op de 
website van de Vennootschap worden ingezien.

Vastgoedbeheer
Dit zijn de kosten die voortkomen uit het dagelijks technisch en 
administratief beheer van de Objecten, voor zover deze kosten 
niet in rekening zijn te brengen bij de huurders van de Objecten. 
Deze werkzaamheden zijn uitbesteed aan één externe, niet aan de 
Vennootschap gelieerde, Duitse vastgoedbeheerder.

Overige eigenaarslasten
Dit betreffen de Objectgebonden kosten die contractueel niet in 
de Servicekosten kunnen worden doorberekend aan de huurders.

Vennootschapskosten
Onder deze post vallen alle kosten die de Vennootschap maakt 
voor het vervullen van haar taken en die van de Stichting. Hier-
onder zijn begrepen de kosten van externe adviseurs, zoals de 
accountant, de fi scalist en de administratiekosten.

Beheervergoeding
De Beherende Vennoot is verantwoordelijk voor het administratief, 
fi nancieel, technisch en commercieel beheer van de Objecten en 
de directievoering over de Vennootschap. De beheervergoeding 
voor deze taken bedraagt gedurende de eerste vijf jaren 0,8% van 
de Bruto Huuropbrengsten en daarna 1,8% van de jaarlijkse Bruto 
Huuropbrengsten. De Vennootschap ontvangt van de commandi-
taire vennootschappen een vergoeding van 0,2% van de jaarlijkse 
Bruto Huuropbrengsten. 
In het gepresenteerde bedrag is een vergoeding voor het bestuur 
van de Stichting Obligatiehouders RijnVast Obligatiefonds Duits-
land 2 begrepen van € 5.000,– per jaar. 

Rente Banklening
Dit betreft de rente die verschuldigd is uit hoofde van de Bankle-
ningen. De rente is maandelijks, tegen het eind van de maand, te 
voldoen. In de Exploitatieprognose is uitgegaan van een gelijkblij-
vende rente op de Banklening gedurende de gehele Looptijd. De 
met de banken overeengekomen rentevastperiodes zijn in werke-
lijkheid korter. In werkelijkheid kan deze hoger of lager uitvallen, 
afhankelijk van de marktomstandigheden op het moment van 
opnieuw vastzetten van de rente. De rente op de Banklening voor 
het Object Wegberg staat tot 1 januari 2018 vast op 3,85% per 
jaar en de rente op de Banklening voor het Object Berlin Mahlow 
bedraagt tot 1 februari 2017 een vast rentepercentage van 4,25% 
per jaar. De keuze voor een rentevast periode korter dan de Loop-
tijd is bewust gemaakt. Hierdoor is het mogelijk op het moment 
van verlenging van de renteperiode of hypothecaire lening, op 

De in de exploitatieprognose genoemde posten worden in deze 
paragraaf verder toegelicht. 

Huuropbrengsten
Dit is het totaal van de te verwachten jaarlijkse Huuropbrengsten 
bij volledige verhuur van de Objecten. De Huuropbrengsten wor-
den aangepast op basis van in de huurovereenkomsten genoemde 
wijzen. De huren volgen in meer of mindere mate het Duitse equi-
valent van het prijsindexcijfer van de gezinsconsumptie. In het 
algemeen kan worden gesteld dat zodra de index met 10% stijgt 
de huur geheel of gedeeltelijk met dat percentage kan worden 
verhoogd. Voor de meeste huurders geldt in de eerste jaren een 
indexvrije periode waarin een huuraanpassing niet mogelijk is. 
Zie voor een gedetailleerd overzicht van de indexaties de huurover-
zichten bij de beschrijving van de Objecten. Het Object in Berlin 
Mahlow wordt gedeeltelijk op 31 januari 2011 gekocht en gedeel-
telijk op 31 maart 2011. De Huuropbrengsten zijn tijd evenredig 
verwerkt in de calculaties. Hierdoor wijkt de jaarhuur 2011 af van 
het totaal van de huuroverzichten waarin de 12 maands huur is 
weergegeven. Alle huren zijn maandhuren en verschuldigd per de 
5e van de maand waarop de huren betrekking hebben.

Frictieleegstand
Per Object en verhuurbare eenheid is een inschatting gemaakt van 
mogelijke Frictieleegstand gedurende de looptijd van de Obligatie-
lening. De kwaliteit van de huurders en de bepalingen uit de huur-
contracten hebben geresulteerd in de inschatting dat vanaf 2014 
voor Object Wegberg en vanaf 2016 voor Object Berlin Mahlow 
een reservering van slechts 0,8% van de geprognosticeerde Bruto 
Huuropbrengsten voldoende is om de Frictieleegstand op te van-
gen. De Huuropbrengsten worden in de exploitatieprognose met 
dat percentage verlaagd. Eventuele onvoorziene kortdurende 
Leegstand zal door de exploitatie worden opgevangen.

Rentebaten liquiditeiten
Dit is de rentevergoeding die wordt ontvangen op de creditsaldi 
die bij de bank worden aangehouden. In het model is gerekend 
met een vergoeding van 1% over het gemiddelde van de geprog-
nosticeerde bankstand bij de aanvang en einde van een jaar.

Onderhoudskosten
Op basis van een technische inspectie is een inschatting gemaakt 
van de jaarlijkse onderhoudskosten van de Objecten. Het Object in 
Berlin Mahlow wordt nieuw opgeleverd en heeft derhalve nog een 
wettelijke garantietermijn van vijf jaar op gebreken. Het Object in 
Wegberg valt tot en met 2013 onder de garantie van de hoofd-
aannemer. 

Vanaf het einde van de onderhoudstermijn zijn onderhoudskosten 
gereserveerd ter grootte van 3% van de Bruto Huuropbrengsten. 
Bij het opstellen van het exploitatiemodel en de liquiditeitsbegro-


