71Mein Geld

04 | 2015
JUNI | JULI | AUGUST
21. JAHRGANG

Mein Geld

A NLEGEIRMAGAZ

PROJECT GRUPPE

20 Jahre Stabilitat im Fokus

Eigenkapitalbasierte Immobilienentwicklungen der PROJECT Gruppe als verlasslicher Renditelieferant
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PROJECT GRUPPE

20 Jahre Stabilitat
im Fokus

1995 griindeten Wolfgang Dippold und Jiirgen Seeberger den Kapitalanlage-
und Immobilienspezialisten PROJECT in einer am Beteiligungsmarkt bis heute
einmaligen Konstellation: Investmenthaus und exklusiv verbundener Asset
Manager unter einem gemeinsamen Markendach.




TITELSTORY

38 Zeichner

1995

Griindung der PROJECT Bautrager GmbH
als Ausgangspunkt der PROJECT Grup-
pe durch Wolfgang Dippold und Jiirgen
Seeberger

»Wir wollen fiir Investoren Immobili-
eninvestments liefern, die attraktive
Renditen ohne eigenen Arbeitsauf-
wand liefern, vor allem aber stabil
sind. Denn unsere Anleger sollen
nachts gut schlafen konneng, lautet
bis heute das Credo der beiden Part-
ner Wolfgang Dippold und Jiirgen See-
berger. Der selbst definierte Anspruch
an Professionalitdt, Transparenz und
Fairness ist nicht nur Lippenbekennt-
nis geblieben, er wird auch gelebt.

Kernstiick der Investmentphilosophie
ist die von PROJECT im Rahmen der
Immobilienentwicklung hergestellte
Interessensidentitdt zwischen Invest-
menthaus, Asset Manager und Anle-
gern. So erfolgt die Gewinnbeteiligung
des Managements erst ab einer Ren-
dite von sechs beziehungsweise sieben
Prozent pro Jahr fiir den Privatinves-
tor. Damit besteht ein grundlegendes
Interesse des Initiators an der hohen
Performance der emittierten Beteili-
gungsangebote. Gleichzeitig wird bei
Objektankauf auf Zwischengewinne
verzichtet. Die Einkaufsvorteile aus
Objektankdufen werden direkt an die
Fonds weitergegeben. Das wirkt sich
positiv auf die Anlegerrendite aus. Die
von den beiden Griindern realisierte
enge Verzahnung zwischen Invest-
menthaus als Eigenkapitalakquisiteur
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Beginn der Emission von Immobilien-
fonds fiir den Exklusivvertrieb des VMS
Financial Planer Teams

PROJPECT

Investment

PROJECT
INVESTMENT

PROJECT Investment stellt
als Investmenthaus das iiber
eigene Fonds eingesammelte
Anlegerkapital ausschliefs-
lich dem Projektentwickler
PROJECT Immobilien zur
Verfiigung. Umgekehrt darf
die Immobilien Gruppe
allein fiir die Investment
Gruppe tditig werden.

245 Zeichner

2000

Emission von PROJECT Fonds nur noch
mit ausschlieBlicher Eigenkapitalbasis

sowie Konzeptiondr und Asset Manager
als Immobilienentwickler — beide recht-
lich getrennte Unternehmensgruppen
sind dauerhaft verbunden — macht die
konzertierte Ausrichtung mit identi-
schem Anspruch moglich.

Dies ist nicht selbstverstandlich am
Projektentwicklungsmarkt: Nicht sel-
ten kommt gerade dann die Koope-
ration mit einem Investmenthaus
zustande, wenn der Projektentwick-
ler dringend Fremdkapital benétigt,
das ihm von Banken nicht gewédhrt
wird. »Der Fonds und seine Anleger
gehen dann ein hoéheres Risiko ein,
weil mit dem Kapital gerade der Teil
der Projektentwicklung finanziert
wird, der das hochste Risiko bein-
haltet, erkldrt Finanzkaufmann Dip-
pold und fiihrt weiter aus: »In einer
fiir ihn gesunden Situation wird ein
Projektentwickler wenig Wert darauf
legen, Anleger an einer Immobilie-
nentwicklung zu beteiligen, um sich
so den Projektentwicklungsgewinn
selbst zu sichern. Somit ist es von der
finanziellen Lage des Projektentwick-
lers und der Tiefe der Geschiftsbezie-
hung zum Investmenthaus abhéngig,
ob der Projektentwickler die beson-
ders lukrativen Objekte dem investie-
renden Fonds zufiihrt oder in seinem
Sinne selbst verwertet«.



3.366 Zeichner

1.849 Zeichner

655 Zeichner

2003

Einfiithrung der eigenkapitalbasierten
Immobilienentwicklungsfonds mit
speziellem Sicherheitskonzept in den
Metropolregionen Berlin und Niirnberg

Diese Vorteilsnahme ist bei den
Franken konzeptionsbedingt ausge-
schlossen: PROJECT Investment stellt
als Investmenthaus das iiber eigene
Fonds eingesammelte Anlegerkapital
ausschliefflich dem Projektentwick-
ler PROJECT Immobilien zur Verfii-
gung. Umgekehrt darf die Immobi-
lien Gruppe allein fiir die Investment
Gruppe tétig werden und keine eige-
nen Entwicklungen realisieren. Inves-
tiert wird nur in die Phasen der héchs-
ten Wertsteigerung im Lebenszyklus
einer Immobilie: Neubau und Sanie-
rung. Bei den Objektentwicklungen
kommt auf allen Ebenen Eigenkapital
zum Einsatz - Fremdkapital ist durch-
weg ausgeschlossen.

POSITIVER TRACK RECORD

Jahr fiir Jahr demonstrieren die von
einer Wirtschaftspriifungsgesell-
schaft testierten Leistungsbilanzen
die Performance der inzwischen tiber
20 aufgelegten Immobilienfonds, die
schwerpunktmé&Rig in Wohnimmobi-
lienentwicklungen in den Metropolre-
gionen Berlin, Hamburg, Frankfurt,
Niirnberg und Miinchen investieren.
Der Track Record ist liickenlos posi-
tiv: Noch nie wurde ein Objekt negativ
abgeschlossen. Dies kann auch dem
detaillierten Priifungsprozess vor

2007

Offnung fiir den bundesweiten Vertrieb
tiber die PROJECT Vermittlungs GmbH
und Griindung der PROJECT Life Stiftung

2009

Erreichen von 100 Mio. EUR platziertem
Eigenkapital sowie Uberschreiten von
500 Mio. EUR historischer Immobilien-
entwicklung

Platzierungsergebnisse 2007-2014
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Objektankauf zugeschrieben werden:
Bei der Due Diligence ist fiir jedes
Investitionsobjekt ein Wertgutachten
eines Offentlich vereidigten Sachver-
stdndigen vorgeschrieben. Auerdem
offnet sich das PROJECT Management
regelméRig fiir Bewertungen durch
unabhéngige Analysehduser wie Feri
und Scope. Von anerkannten Analys-
ten haben die Franken wiederholt sehr
gute Management- und Fondsratings
erhalten. Herausgestellt werden ins-
besondere die »effiziente und flexible
Organisationsstruktur, die »langjah-

rige Erfahrung der Fiihrungsebene«
und die »hohe Expertise im Bereich
Wohnimmobilienx.

EINE MILLIARDE EURO
IMMOBILIENENTWICKLUNGS-
VOLUMEN UBERSCHRITTEN

Seit die PROJECT-Angebote ab 2007
fiir den freien Markt zur Verfiigung
stehen - bis dahin wurden diese
ausschlieRlich tiber die von Dippold
gefiihrte Financial Planning-Gesell-
schaft VMS vertrieben — haben sich »
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8.162 Zeichner

6.483 Zeichner

4.829 Zeichner

2010

Aufteilung der PROJECT Gruppe in
Investmenthaus mit Sitz in Bamberg
und Asset Manager mit Sitz in Niirnberg

4 ZENTRALE BAMBERG PROJECT Investment Gruppe

die Platzierungsergebnisse nachhaltig
positiv gegen den Markttrend entwi-
ckelt. 2014 erreichten die Bamberger
das hochste Eigenkapitalvolumen
ihrer Geschichte: 134,2 Millionen
Euro. Davon entfielen 58 Millionen
Euro auf Publikums- und semi-pro-
fessionelle Fonds. Der Eigenkapitalzu-
wachs lésst sich auf eine strategische
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2011

& VOTUM

Mitgliedschaft im Bundesverband
VOTUM Verband unabhéngiger Finanz-
dienst-leistungsunternehmen in Europa
e.V.und AfW Bundesverband Finanz-
dienstleistungene. V.

(AR

Start in der Metropolregion Miinchen
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Angebotserweiterung zuriickfiih-
ren: Die Offnung fiir institutionelle
Investments, die mit der Griindung
der PROJECT Real Estate Trust GmbH
im Jahr 2012 ihren Anfang nahm. Die
Profi-Investoren setzen im Niedrigzin-
sumfeld zunehmend auf die Immobi-
lienentwicklung als Kénigsdisziplin
der Immobilienwirtschaft. Fiir die
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Beste Initiatorenbewertung durch
Vetriebspartner im kapitalmarkt
intern Partnerschaftsspiegel

Erweierung der Metropolregionen um
Hamburg und Frankfurt a. M.

~ ZENTRALE NURNBERG PROJECT Immobilien Gruppe

PROJECT Sicherheitsarchitektur mit
reiner Eigenkapitalbasis, Risikostreu-
ung in mehrere Objekte und seit Jah-
ren stabilen Ergebnissen votierten
beim institutionellen Fonds »Vier
Metropoleng, der im Februar 2015 mit
einem Projektentwicklungsvolumen
von rund 200 Millionen Euro geschlos-
sen wurde, sechs Groflinvestoren, dar- »



9.832 Zeichner 11.136 Zeichner

2013
'NREV

Einfiihrung von Investments fiir insti-
tutionelle Investoren, Mitgliedschaft in
der European Association for Investors in
Non-Listed Real Estate Vehicles (INREV)

Griindung PROJECT Investment AG als
Kapitalverwaltungsgesellschaft, die lau-
fende Immobilienentwicklung iibersteigt
750 Mio. EUR

unter Versicherungsgesellschaften,
Pensionskassen und Versorgungs-
werke. Das ausgeglichene Rendite-/
Risiko-Profil findet auch bei Privat-
anlegern Anklang. Inzwischen haben
mehr als 12.000 Anleger PROJECT-
Fonds gezeichnet. Insgesamt wurde
ein Eigenkapitalvolumen von iiber
450 Millionen Euro akquiriert. Derzeit
entwickelt PROJECT 49 Objekte mit

BaFin-Zulassung der PROJECT Investment
AG als Kapitalverwaltungsgesellschaft

Fondsinitiator des Jahres 2014, Deutscher
Beteiligungspreis 2014 und Cash Financial
Advisors Award als bester Immobilien-
fondsanbieter

Mitgliedschaft im zentralen Immobilien-
ausschuss e.V. (ZIA) und in der Bundes-
arbeitsgemeinschaft mittelstandischer
Investmentpartner (BMI)

Zulassung der ersten drei Fonds nach
KAGB mit akquiriertem Eigenkapital-
volumen von iiber 134,2 Mio. EUR

Schwerpunkt Wohnen in den Metro-
polregionen Berlin, Hamburg, Frank-
furt, Nirnberg und Miinchen. »Die
Assets under Management belaufen
sich aufiiber eine Milliarde Euro, sagt
Jiirgen Seeberger. Der gebiirtige Erlan-
ger fiihrt inzwischen ein 200-kopfiges
Team aus Immobilienspezialisten.
Mit der zunehmenden Nachfrage der
Investoren nach PROJECT-Angeboten

12.500 Zeichner *

2015

Der Verkaufswert der in Entwicklung
befindlichen Objekte iibersteigt deutlich
das Volumen von einer Milliarde EUR

« WILHELMSHAVENER
STRASSE 10, NURNBERG
Eines von derzeit 49 Immo-
bilienprojekten der
PROJECT Gruppe

steigt auch der Bedarf nach weiterem
Personal und neuen Wachstumsmaérk-
ten. »Der nidchste Expansionsschritt
ist bereits getan. Wir haben im Mérz
eine Niederlassung in Wien gegriin-
det — eine gefragte Metropolregion
mit erheblichem Projektentwick-
lungspotential. Und wir haben unser
Team durch regional markterfahrene
Immobilienexperten erweitert, resii-



TITELSTORY

GESCHAFTSFUHRUNG DER PROJECT »
INVESTMENT GRUPPE
v.L. n.r. Alexander Schlichting,
Wolfgang Dippold, Jiirgen Uwira,
Ralf Cont, Matthias Hofmann, Thomas
Liick und Mathias Dreyer. -

ECKDATEN DER PROJECT GRUPPE

Spezialist fiir Immobilienprojektentwicklung mit Fokus auf Wohnimmobilien

Zwei Unternehmensgruppen, PROJECT Investment (Investmenthaus) und
PROJECT Immobilien (Asset Manager), die Unternehmen sind inhabergefiihrt
und finanzierungsfrei

Bamberg, Berlin, Frankfurt am Main, Hamburg, Niirnberg, Miinchen und Wien

1995
PROJECT INVESTMENT AG
FONDSINITIATOR - q
DES JAHRES b
AUSGEZEICHNET
2014 FiancIL 248
= L 12014
<uro — fol h aufgel bil b. bil klungsfond
PROJECT Wohnen 14 23 erfolgreich aufgelegte Immobilien- bzw. Immobilienentwicklungsfonds im
Fonds Go. i—— Publikumsbereich sowie semi-professionelle und institutionelle Fonds und

weitere Private Placements

Uber 450 Millionen EUR platziertes Eigenkapital

deutscher

beteiligungspreis 2014 Uber 1 Milliarde EUR in der Immobilienentwicklung, 49 Objekte in fiinf Metro-

polen
miert der studierte Architekt. Ab 2016 * Marktfiihrer fiir Inmobilienentwicklung im Publikumsbereich
rechnet PROJECT - inzwischen zum * Inden Top 5 der Eigenkapitalplatzierung Immobilien Deutschland (2014)
Marktfiihrer rein eigenkapitalbasierter
Immobilienentwicklungen im Publi- * Planbarer Exit durch Verkauf der Wohnungen vorrangig an Eigennutzer
kumsbereich aufgestiegen — mit den durch eigene Vertriebsteams
ersten Investitionen in der 6sterreichi- * Weitergabe des Einkaufspreises an Investoren
schen Hauptstadt. » Vollstdndige Eigenkapitalbasis auf allen Ebenen

o Abdeckung aller entscheidenden Schritte der Wertschopfung
durch eigene Spezialisten

* Laufende Mittelverwendungskontrolle und Priifung der Jahresabschliisse auf
allen Ebenen durch unabhdngige Wirtschaftspriifer

*Stand: 30.04.2015
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Breit aufgestellt und gestreut

Mit Einfihrung des Kapitalanlagegesetzbuches haben sich zahlreiche Initiatoren ganz aus dem Publikums-
bereich verabschiedet oder legen kiuinftig nur noch Spezialfonds fiir institutionelle Investoren auf, die weniger
regulatorische Anforderungen erfiillen missen. Anders die PROJECT Gruppe: Der frankische Immobilien-
entwickler hat seine Investmentangebote fur alle Investorengruppen geéffnet.

Private, semi-professionelle und ins-
titutionelle Investoren sowie Family
Offices — fiir jeden Typus hélt die in
Bamberg ansédssige PROJECT Invest-
ment Gruppe ein passendes Betei-
ligungsangebot bereit. Der auf die
Bediirfnisse privater Anleger ausge-
richtete Immobilienfonds Wohnen 14
ist ab einer Einmalzahlung in Hohe
von 10.000 Euro zuziiglich 5 Prozent
Ausgabeaufschlag zeichenbar. Das
Angebot investiert in die Entwicklung
gehoben ausgestatteter Neubauwoh-
nungen in guten bis sehr guten Lagen
in den Metropolregionen Berlin, Ham-

burg, Frankfurt, Niirnberg und Miin-
chen. Der Teilzahlungsfonds Wohnen
15 mit vergleichbarer Anlagestrate-
gie splittet die Investitionssumme
in eine Erstzahlung und monatliche
Teilzahlungen. Eine Beteiligung ist
ab einer Mindestzeichnungssumme
von 10.140 Euro zuziiglich 5 Prozent
Ausgabeaufschlag méglich. Fiir ver-
mogende Investoren, die mindestens
200.000 Euro investieren, eignet sich
der Spezial-AIF Fiinf Metropolen.
Alle Angebote basieren auf der fiir
PROJECT typischen Sicherheitsarchi-
tektur mit durchgéngiger Eigenkapi-

Ubersicht der aktuell in Platzierung befindlichen PROJECT Beteiligungsangebote

*Stand: 30.04.2015

Fondsangebot FiinfMetropolen
[ Ll b " -

talbasis und hoher Streuungsquote in
mehrere Objekte je Fonds. Dazu zdhlt
auch der im Februar geschlossene
institutionelle Immobilienfonds Vier
Metropolen, der von Grofinvestoren
mit einer Investitionssumme ab 5 Mil-
lionen Euro gezeichnet werden konnte
und dessen konzeptionell vergleichba-
rer Nachfolgefonds voraussichtlich im
Spédtsommer auf den Markt kommen
wird. Alle aktuellen und kiinftigen
Beteiligungsangebote werden von
der gesetzlich regulierten Kapitalver-
waltungsgesellschaft PROJECT Invest-
ment AG verwaltet.

Investitionssumme

Einmalanlage ab 10.000 EUR
zzgl. 5% Ausgabeaufschlag

Mindestzeichnungssumme
10.140 EUR Uber Erstzahlung
und monatliche Teilzahlungen
zzgl. 5% Ausgabeaufschlag

Einmalanlage ab 200.000 EUR
zzgl. 3% Ausgabeaufschlag

Laufzeit

8 Jahre
(Laufzeitende: 31.12.2022)

12 Jahre
(Laufzeitende: 31.12.2029)

5 bis 6 Jahre
(Laufzeitende: 31.12.2020)

Renditeerwartung

6 % p.a. und mehr vor Steuer

6% p.a. und mehr vor Steuer

7 bis 9% p. a. vor Steuer

Streuungsquote

Mindestens 10 Objekte

Mindestens 10 Objekte

Mindestens 6 Objekte

Getatigte Objektinvestitionen*

12

4

4

Besonderheiten

Durchgangige Eigenkapitalbasis
4 oder 6% p.a. monatliche
gewinnunabhangige
Vorabausschuttung

Durchgangige Eigenkapitalbasis
Méglichkeit zur Verkirzung der
Einzahlungsdauer durch
Sonderzahlungen

Durchgangige Eigenkapitalbasis
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(1] Bargteheider StraBe 138

Hamburg Rahlstedt

WOHN- UND NUTZFLACHE ___ 1.265 m?

WOHNEINHEITEN ___ ]8

PROJEKTVOLUMEN ___ ca. 6,1 Mio. EUR

PROJEKTSTATUS _____ Eingekauft und in
Bauplanung

O Friedrich-Ebert-StraRe 4, 4a, 4b

Hamburg Niendorf

WOHN- UND NUTZFLACHE ___ 2.926 m?

WOHNEINHEITEN 38

PROJEKTVOLUMEN ___ ca. 15 Mio. EUR

PROJEKTSTATUS _____ Eingekauft und in
Bauplanung

(3] Sellhopsweg 3-11

Hamburg Schnelsen

WOHN- UND NUTZFLACHE __ 3.092 m?

WOHNEINHEITEN 42

PROJEKTVOLUMEN ca. 17 Mio. EUR

PROJEKTSTATUS _____ Eingekauft und in
Bauplanung

(4] RungestraBe 21

Berlin Mitte

WOHN- UND NUTZFLACHE __ 11.196 m2

WOHNEINHEITEN 123

PROJEKTVOLUMEN ____ ca. 58 Mio. EUR
PROJEKTSTATUS ___ im Bau und Verkauf
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) BERLI
NURNBERG

(5 Hugo-Cassirer-StraBe
Berlin Spandau

WOHN- UND NUTZFLACHE __ 5.912m?

WOHNEINHEITEN = 62
PROJEKTVOLUMEN ____ ca. 25 Mio. EUR
PROJEKTSTATUS _____ Eingekauft und in

Bauplanung
O Berner straBe 9

Berlin Steglitz-Zehlendorf
WOHN- UND NUTZFLACHE __ 4.720 m?

WOHNEINHEITEN 60

PROJEKTVOLUMEN ca. 23 Mio. EUR

PROJEKTSTATUS _____ Eingekauft und in
Bauplanung

O MertensstraBe 13

Berlin Spandau

WOHN- UND NUTZFLACHE ___ 5.030 m?

WOHNEINHEITEN 65

PROJEKTVOLUMEN ___ ca. 18,6 Mio. EUR

PROJEKTSTATUS _____ Eingekauft und in

Bauplanung

© Marienfelder Allee 25-29
Berlin Tempelhof-Schéneberg

WOHN- UND NUTZFLACHE ____ 2.430 m?

WOHNEINHEITEN 30
PROJEKTVOLUMEN ___ ca. 10,4 Mio. EUR
PROJEKTSTATUS _____ Eingekauft und in

Bauplanung

LA ol
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<« UBERSICHT DER IMMO-
BILIENENTWICKLUNGEN -
PROJECT Wohnen 14

O FuchstanzstraBe 30
Frankfurt Rédelheim

WOHN- UND NUTZFLACHE ___ 1.357 m?
WOHNEINHEITEN __ ]6
PROJEKTVOLUMEN ____ ca. 6,3 Mio. EUR
PROJEKTSTATUS _ Eingekauft und in

Bauplanung

@ Kalbacher HauptstraBBe 37/37a
Frankfurt Kalbach-Riedberg

WOHN- UND NUTZFLACHE __ 1.493m?

WOHNEINHEITEN = ]6
PROJEKTVOLUMEN ca. 6 Mio. EUR
PROJEKTSTATUS im Verkauf

1] Rothenburger StraBBe 463-465

Niirnberg Hofen

WOHN- UND NUTZFLACHE 2.750 m?

WOHNEINHEITEN 38

PROJEKTVOLUMEN ___ ca. 11,7 Mio. EUR

PROJEKTSTATUS _____ Eingekauft und in
Bauplanung

® wilhelmshavener StraBBe 10

Niirnberg Thon

WOHN- UND NUTZFLACHE __ 11.331 m2

WOHNEINHEITEN 137

PROJEKTVOLUMEN _____ ca. 50 Mio. EUR
PROJEKTSTATUS im Verkauf

Stand: 30.04.2015
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Priifung macht den Meister

Immobilienentwicklungen in deutschen Metropolregionen gehéren zu den renditestarksten
Sachwertanlagen. Eine wesentliche Grundvoraussetzung fur den Gesamterfolg ist die Lagequalitat, die
von vielen Einzelfaktoren beeinflusst wird. Der sorgfaltigen Objektauswahl vor Ankaufsent-
scheidung kommt daher eine Schlusselfunktion zu.

~ GRUNDLICHER AUSWAHL-PROZESS - Immobilienentwickler treffen Investi-
tionsentscheidungen aufgrund von validen Research-Ergebnissen

»Due Diligence« lautet der Fachbe-
griff und bedeutet so viel wie eine
mit gebotener Sorgfalt durchgefiihrte
Risikopriifung, die vor der Investiti-
onsentscheidung erfolgt. Grundlage
fiir die Identifizierung von Risiken ist
die Kenntnis aller Fundamentalda-
ten eines Objektes. Nur bei genauem
Studium dieser Parameter kann mit
hoher Wahrscheinlichkeit die kiinf-
tige Werthaltigkeit der Immobilie
prognostiziert werden. Daher priifen
Anlage- und Immobilienspezialisten
nicht nur die Grundstiickslage — es
gehen auch zahlreiche Einzelfaktoren
in die Bewertung ein, wie die Art der
umgebenden Bebauung, Nahversor-
gungsmoglichkeiten, Freizeit- und Bil-
dungsangebot, medizinische Versor-
gung, offentliche Verkehrsanbindung
und soziodemographisches Umfeld.
Dariiber hinaus werden die exakt zu
erwartenden Kosten beispielweise
fiir den Abriss bestehender Gebédude,
eventuelle Bodensanierungsmalinah-
men oder spezielle stddtebauliche Auf-
lagen einkalkuliert.

Auch die Wettbewerbssituation wird
hinsichtlich der Erfolgswahrschein-
lichkeit der Immobilienentwicklung

untersucht. So kénnte ein temporar
lokales Uberangebot aufgrund ho-
her Bau- und Vertriebsaktivitdt im
unmittelbaren Umfeld trotz eines at-
traktiven Objektes zu fallenden Kauf-
preisen oder Mieten fithren. Umge-
kehrt kann sich die Platzierung einer
Immobilienentwicklung in einer von
einem Unterangebot geprédgten Lage
als kaufpreissteigernd erweisen. Dies
ist einzelfallabhéngig und erfordert
intensives Research auf Makro- und
Mikroebene, da die Erfolgsaussich-
ten in Bezug auf die Erreichung der
geplanten Renditeziele malgeblich
von diesen Daten beeinflusst wird.
Deshalb beschéftigen fithrende Im-
mobilienentwickler wie die franki-
sche PROJECT Gruppe eine eigene
Research-Abteilung. »Wir verlassen
uns nicht allein auf die fiir uns in der
Regel zu allgemeinen Marktdaten
von Immobilienanalysten. Unsere
Research-Spezialisten fiihren selbst
detaillierte regionale Analysen durch
und kénnen somit jeden Strallenzug
an unseren Investitionsstandorten in
Berlin, Hamburg, Frankfurt, Niirn-
berg und Miinchen genauestens be-
urteilen, bevor wir den Ankauf mit an-
schlieBender Immobilienentwicklung
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empfehlen. Dabei greifen wir auch auf
das lokale Know-how unserer Ein-
kdufer und Verkdufer vor Ort zurticke,
sagt Jiirgen Seeberger, Vorstand der
PROJECT PI Immobilien AG. Der stu-
dierte Architekt hilt als Asset Manager
der von PROJECT Investment aufge-
legten Immobilienentwicklungsfonds
nicht nur verschiedene interne Re-
searchteams, sondern eine Objekt-
pipeline im Wert von derzeit rund
drei Milliarden Euro vor. Die bereits
identifizierten Objekte ermdéglichen
den Beteiligungsangeboten der Fran-
ken - derzeit die zwei Publikumsfonds
Wohnen 14 und 15 sowie der Spezial-
ATF Fiinf Metropolen fiir semi-profes-
sionelle Investoren — ziigige Investitio-
nen in Immobilienentwicklungen, die
in guten bis sehr guten Metropollagen
erfolgen. Der Faktor Zeit spielt bei der
Immobilienentwicklung eine wichti-
ge Rolle, denn ldngere Entwicklungs-
phasen gehen prinzipiell zu Lasten
der Rendite. PROJECT setzt daher auf
kurze Haltezeiten und beginnt bereits
vor der Bauphase mit dem Verkauf. »In
der Regel vergehen drei bis fiinf Jahre
vom Objekteinkauf bis zur Uberga-
be der letzten Wohnungg, so Juliane

Mann, Vertriebschefin bei PROJECT »

7
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DIE 10 INVESTITIONSKRITERIEN
der PROJECT Publikumsfonds P

Alle Investitionen ausschliefslich im Bereich der
Immobilienentwicklung mit Schwerpunkt auf
Wohnimmobilien

Investitionen innerhalb der abgestimmten Metro-
polregionen Berlin, Hamburg, Frankfurt, Niirn-
berg und Miinchen

Investitionen in mindestens drei verschiedene
Metropolregionen

Investitionen in mindestens zehn verschiedene
Immobilienentwicklungen

Vor Ankaufist eine detaillierte Due Diligence
zwingend, die neben generellen Anforderungen
auch prognostizierten Verkaufserlos und Rendi-
teerwartung beinhaltet

Die Aufnahme von Fremdkapital auf Fonds-,
Beteiligungs- und Objektebene ist untersagt

Fiir jedes Investitionsobjekt ist ein Wertgutach-
ten eines dffentlich vereidigten Sachverstéindigen
einzuholen

Der wechselseitige Verkauf von Immobilien in-
nerhalb der PROJECT-Publikumsfonds ist nicht
zuldissig

Ein vorgeschalteter Immobilienhandel durch
Gesellschaften der PROJECT Gruppe einschliefslich
deren Organe und Gesellschafter ist ausgeschlossen

Ankauf nur bei Prognostizierung einer Objekt-
rendite von mindestens 12 Prozent p. a. auf das
eingesetzte Kapital

TITELSTORY
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Immobilien und verantwortlich fiir
den deutschlandweiten Wohnungsver-
kauf. So konnen auch Verkaufspreise
weit besser vorausgeplant werden als
aufviele Jahre.

GUTACHTEN ZWINGEND
VORGESCHRIEBEN

Um die hochstmogliche Transparenz
zu gewdhrleisten, ist fiir jedes Investi-
tionsobjekt ein Wertgutachten eines
offentlich vereidigten Sachverstandi-
gen einzuholen. Das Gutachten hat
zwei Funktionen: Zum einen dient
es den Research-Spezialisten als Ab-

gleich mit den eigenen Ergebnissen,
zum anderen erhoht es die Investi-
tionssicherheit fiir den Anleger, der
sich auf ein unabhédngiges Fachurteil
stiitzen kann. Das schafft zusétzli-
ches Vertrauen. Der Due Diligence-

« BAUSTELLE GOTTFRIED-KELLER-STRASSE, MUNCHEN - PROJECT investiert erst,
wenn der Due Diligence-Priifungsprozess vollstandig positiv bestatigt wurde

Priifprozess geht bei PROJECT Hand
in Hand mit einem freiwillig eta-
blierten, jedoch verbindlich einzu-
haltenden Investitionskriterienkata-
log. Dieser wird bei jeder Investition
mehr als doppelt gepriift: Einerseits
vom Investitionsausschuss der Fran-
ken, der aus Vertretern des Asset Ma-
nagers besteht und zusétzlich durch
ein Prifungsgremium der gesetzlich
regulierten Kapitalverwaltungsge-
sellschaft PROJECT Investment AG.
Bei institutionellen Angeboten sind
zudem die GroBinvestoren im zweiten
Gremium stimmberechtigt vertreten.
Andererseits wacht die CACEIS Bank
Deutschland GmbH als Verwahrstelle
iiber die ordnungsgeméfRe Mittelver-
wendung im Einklang mit den gelten-
den Investitionskriterien. Ausnahmen
sind nicht zuldssig und fiithren zu einer
Ablehnung des Investitionsvorhabens.

Zu den Investitionskriterien gehort
auch die ausschlieRliche Zulassung
von Eigenkapital, das gezielt fiir
Immobilienentwicklungen in ab-
gestimmten Metropolregionen ver-

wendet werden muss. Investitionen
in andere Asset-Klassen sind ausge-
schlossen, so dass der Anleger immer
sicher sein kann, dass sein Kapital in
Immobilienentwicklungen arbeitet.
Die Aufnahme von Fremdkapital auf
Fonds-, Beteiligungs- und Objektebe-
ne ist untersagt. Aulerdem haben die
Investitionen bei den Publikums-
fonds in mindestens zehn verschie-
denen Immobilienentwicklungen zu
erfolgen. »Eine breite Streuung tiber
mehrere Objekte kann im Bedarfsfall
eine nicht nach Plan laufende Immo-
bilienentwicklung abfangen. Damit
esjedoch gar nicht erst soweit kommt,
sind wir im Rahmen der umfangrei-
chen Due Diligence-Priifung sehr pe-
nibel, was die zu erwartende Werthal-
tigkeit, den Exit und die Perspektive
der Immobilie angeht. Nur wenn eine
Objektrendite in Bezug auf das ein-
gesetzte Kapital von mindestens 12
Prozent im Jahr prognostiziert wird,
darfiiberhaupt der Ankauf erfolgen,
so Wolfgang Dippold, geschéftsfiih-
render Gesellschafter der PROJECT
Investment Gruppe.
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Immobilienentwicklung als Antwort
auf die Nullzinsphase

Die Entwertung des Euro durch die Leitzinspolitik der Europdischen Zentralbank (EZB) schreitet voran, zerstort
Vermoégen und zwingt Anleger somit zum Handeln. Institutionelle Investoren wie Versicherungsgesellschaften,
Pensionskassen oder Versorgungswerke haben langst reagiert und alternative Anlageformen erschlossen.

Es vergeht kaum ein Tag, an dem
nicht irgendwo in der deutschen Me-
dienlandschaft tiber Investment-
alternativen berichtet wird. Diese
Aufklarungsarbeit ist auch dringend
erforderlich, denn noch immer unter-
schitzen die meisten Deutschen die
Tatsache, dass ihr grofteils auf Spar-
biichern und Tagesgeldkonten gepark-
tes Vermogen mangels Zinsen von der
zwar derzeit schwachen aber realen
Inflation aufgefressen wird. 0,9 Pro-
zent betrug die statistische Inflations-
rate durchschnittlich im Jahr 2014. Mit
den Anfang Mérz gestarteten massi-
ven Anleihenkdufen in H6he von tiber
einer Billion Euro trachtet die EZB
danach, die Inflationsrate schnellst-
moglich wieder auf die zwei Prozent-
Marke zu heben, um einen Preisverfall
zu verhindern. Wirtschaftsexperten
wie der Miinchener ifo-Prisident
Hans-Werner Sinn kritisieren diesen
Eingriff: »Die Begriindung dafiir ist
nur vorgeschoben, denn es gibt keine
Deflation im Euroland, sondern einen
konjunkturell  hochwillkommenen
Absturz der Olpreise«.

Vom Zins-Dilemma konnen auch
die Profis unter den Investoren ein

MEIN GELD 04/2015
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HANS-WERNER SINN

Hans-Werner Sinn ist Prasident
des ifo Instituts, Professor fiir
Nationalokonomie und Finanz-
wissenschaft an der Ludwig-
Maximilians-Universitat
Miinchen, Direktor des Center
for Economic Studies (CES)
und Geschiftsfiihrer der
CESifo GmbH.

Lied singen, die mit Investitionen in
Staatsanleihen bis vor wenigen Jah-
ren ein verldssliches Investment an
der Hand hatten. Doch auch Staats-
anleihen sind im europdischen Ver-
gleich inzwischen mit Ausnahme
Griechenlands im Zinskeller ange-
kommen. Deutsche Bundesanleihen
mit 10-jdhriger Laufzeit werden aktu-
ell mit bescheidenen 0,3 Prozent jahr-
lich verzinst, nach Steuern bleiben
davon gerade einmal 0,22 Prozent.
Noch bis zum Jahr 2012 lagen die Zin-

sen teilweise deutlich oberhalb von
zwei Prozent. Inzwischen muten Ren-
diten von vier Prozent, die bis 2008
mit Staatsanleihen erzielt wurden,
wie Utopien an. »Mit dem erneuten
Zinssturz bei Bundesanleihen zu Jah-
resbeginn ist eine der letzten sicher
geglaubten Anlage-Bastionen der ins-
titutionellen Investoren gefallen. Von
einem Aussitzen ist angesichts der
angespannten gesamteuropdischen
Lage mit moéglichem Euro-Austritts-
szenario der Griechen abzurateng,
sagt Jirgen Uwira, Geschédftsfithrer
der auf institutionelle Investments
spezialisierten PROJECT Real Estate
Trust GmbH.

Vor diesem Hintergrund hat die Grof3-
zahl der institutionellen Investoren
bereits einen Kurswechsel vollzogen.
Der Fokus liegt jetzt auf Sachwertin-
vestments vor allem im Immobilien-
bereich in Deutschland und den USA.
Das wiederum stellt Investoren vor
neue Herausforderungen, denn die
Analysten von F+B sehen den Gipfel
der Kauf- und Mietpreissteigerungen
bei Wohnimmobilien in Deutschland
erreicht. Im Bundesdurchschnitt er-
hohte sich der Index bei Preisen und

13
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Mieten 2014 nur noch um 1,2 Prozent.
Gegeniiber dem dritten Quartal sind
Mieten und Preise zum Ende des
Jahres sogar leicht um 0,2 Prozent
gesunken. Bestandshaltungen mit
Vermietungsstrategie werden zudem
durch die gesetzliche Mietpreisbrem-
se limitiert — somit wéchst der Druck
auf die Mietrenditen, insbesondere
im kaum noch erschwinglichen Core-
Segment. Eine Alternative zur Be-
standshaltungliegtin der Beteiligung
am Neubau von Wohnimmobilien in
den vom demographischen Wachs-
tum begiinstigten Metropolregionen.
Dabei kommt es vor allem auf den
ziigigen Verkauf der Eigentumswoh-
nungen bereits wahrend der Entwick-
lungsphase an, was friihe Riickfliisse
an den investierten Fonds ermoglicht
und damit die Renditeentwicklung
positiv beeinflusst.

TRACK RECORD
AUSSCHLAGGEBEND

Wenn sich GroBinvestoren fiir eine
Beteiligung an einem Immobilien-
entwicklungsfonds entscheiden,
tun sie dies trotz des spiirbaren An-
lagedrucks nicht vom Aktionismus

JURGEN UWIRA - Geschiiftsfiihrer »
PROJECT Real Estate Trust GmbH

getrieben, sondern aufgrund von
Uberzeugung in die Leistungsfiahig-
keit des Initiators. »Der langjdhrige,
moglichst liickenlos positive Track
Record ist ausschlaggebend fiir Ins-
titutionelle bei der Wahl ihres Invest-
mentpartners, speziell im Bereich
der Immobilienentwicklung, weil
diese Assetklasse als Konigsdisziplin
der Immobilienwirtschaft hochste
Expertise auf Seiten des Anbieters
erfordert«, bestdtigt Uwira, dessen
institutioneller Immobilienentwick-
lungsfonds »Vier Metropolen« mit
einem Projektentwicklungsvolumen
von rund 200 Millionen Euro im Fe-

bruar geschlossen wurde. Die Inves-
toren beteiligen sich dabei am Bau
von Immobilien mit Schwerpunkt
Wohnen in den Metropolregionen
Berlin, Hamburg, Frankfurt und
Miinchen - investieren somit in die
Phasen Neubau und Sanierung mit
dem hochstmoglichen Wertschop-
fungspotential im Lebenszyklus ei-
ner Immobilie. »Bei einer Laufzeit
von fiinf Jahren erwarten wir fiir un-
sere institutionellen Investoren eine
Rendite von 7 bis 9 Prozent IRR pro
Jahr«, so Uwira. Durch eine mehr-
stufige Sicherheitsarchitektur errei-
chen die Franken bei ihren Immobi-
lienentwicklungen ein ausgewogenes
Rendite-/Risiko-Verhéltnis. Zum
einen sind die Beteiligungsangebo-
te komplett eigenkapitalbasiert und
schlieBen Fremdkapital kategorisch
aus. Dadurch sind die Investoren
erstrangig besichert. Zum anderen
diversifiziert der Fonds in mehrere
Objektentwicklungen in unterschied-
lichen Metropolregionen, was das
Risiko zusétzlich streut. Durch die
uber 20-jahrige Expertise des Asset
Managers PROJECT Immobilien, der
fiir Objektauswahl, Planung, Bau und
Verkauf iiber eigene Niederlassungen



vor Ort verantwortlich ist, wird der
Exit planbar. »Hauptkédufergruppe fiir
unsere Wohnungen sind Eigennutzer,
denn diese kaufen in jeder Marktpha-
se zuverldssig«, sagt Uwira. Die Ein-
schiatzung wird bestétigt durch die
Umfrage »Immobilienbarometer« von
Interhyp und ImmobilienScout24 un-
ter 2.161 Kaufwilligen. Jeder fiinfte Ei-
gennutzer (18 Prozent) hat kein Gefiihl
dafiir, wie sich der Wert seiner Immo-
bilie entwickeln wird. Fiir 22 Prozent
der Kaufwilligen spielt das Wertpo-
tential ihres Objektes keine Rolle.
Lediglich 9 Prozent glauben an eine
Wertsteigerung. Unterdessen wéchst
die Nachfrage nach Immobilienent-
wicklungen aus dem Hause PROJECT
Investment, so dass bereits mehrere
institutionelle Investoren ihre Beteili-
gung am Nachfolgefonds des Kapital-
anlage- und Immobilienspezialisten
in Aussicht gestellt haben. Das neue
Angebot mit identischer Investiti-
onsstrategie wird voraussichtlich im
Spédtsommer in die Platzierung gehen.

MEIN GELD 04/2015
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Rendite generieren, Risiken kontrollieren

Die Immobilienentwicklung ist ein anspruchsvoller Wertschépfungsprozess. Sie setzt
bauwirtschaftliche Expertise und konsequente Steuerung durch das Asset Management voraus.
Wie die Rendite entsteht und gleichzeitig Risiken beherrscht werden, wird am Beispiel von zwei

Berliner Neubauprojekten der PROJECT Gruppe deutlich.

Immobilieninvestments in der Bun-
deshauptstadt sind bei in- und aus-
landischen Kapitalanlegern beson-
ders gefragt. Im Stddteranking des
Urban Land Institute (ULI) rangiert
Berlin seit diesem Jahr offiziell auf
dem ersten Platz als europaweit be-
gehrteste Grof3stadt im Bereich von
Immobilienanlagen. Fiithrend ist
die Spreemetropole in Deutschland
ebenso im Segment der Projektent-
wicklungen. Wenngleich die Markt-
daten vielversprechend und die Nach-
frage insbesondere nach Wohnraum
hoch ist, so kann die Entwicklung von
Neubauwohnungen auch an gefrag-
ten Standorten wie in Berlin nicht als
Selbstldufer gelten, da jedes Objekt
seine individuellen Herausforderun-
gen mit sich bringt. Das trifft auch
auf das im Mirz 2011 von mehreren
PROJECT-Fonds erworbene Anwesen
Prinzregentenstrale 11/Tharand-
ter Strale 5-6 zu, das sich im Berli-
ner Ortsteil Wilmersdorf im Bezirk
Charlottenburg-Wilmersdorf befin-
det. Das bis zum Ankauf als Parkplatz
genutzte 996 m? messende Eckgrund-
stiick liegt an zwei ruhigen und grii-
nen Wohnstrafen mit gepflegtem
Umfeld sowie sehr guter Infrastruk-
tur- und Verkehrsanbindung. Um
die Grundstiicksflaiche im Rahmen
der BlockrandschlieBung optimal zu
nutzen, wurde der Bau eines moder-
nen Mehrfamilienhauses mit 25 Ei-
gentumswohnungen und circa 2.064
m2 Wohnfldche vorgesehen, verteilt
auf sechs Vollgeschosse mit einem
zusétzlichen Staffelgeschoss sowie
11 Tiefgaragenstellpldtze. Trotz meh-
rerer bautechnischer Besonderheiten

konnte im Rahmen der Ankaufsprii-
fung eine jahrliche Objektrendite
von 15,8 Prozent auf das eingesetzte
Kapital prognostiziert werden. Somit
war das Grundstiick gema R Investiti-
onskriterien der PROJECT Gruppe fiir
eine Immobilienentwicklung geeig-
net. Diese geben mit ihren Anforde-
rungen vor, dass ein Bauvorhaben erst
ab einer Objektrendite von 12 Prozent
pro Jahr auf das eingesetzte Kapital
erfolgen darf.

»Bereits die Griindung des Gebdudes
wurde durch einen umfangreichen
Spezialtiefbau — den sogenannten Ber-
liner Verbau - entlang der Tharand-
terstrale, der Prinzregentenstralle
und der siidlichen Grundstiicksgren-
ze sowie durch eine Unterfangungs-
mafBnahme am angrenzenden Nach-
bargebdude erschwert. Nach einem
intensiven Abstimmungsprozess mit
dem Statiker konnten die Maffnahmen
trotzdem ohne Probleme durchgefiihrt
werdeng, so Jiirgen Seeberger, Vorstand
der PROJECT PI Immobilien AG. Der
studierte Architekt kennt die Tiicken
versteckter Baukosten, weshalb jedes
Objekt einen intensiven Priifprozess
durchlauft, bevor der Investitionsaus-
schuss liber den Ankauf entscheidet.
Zudem mussten die Rohbauarbeiten
sehr detailliert geplant und auf der
Baustelle prizise ausgefiihrt werden,
da das Gebdude an ein bestehendes
Nachbargebdude anschlielSt und kaum
Platz auf dem restlichen Grundstiick
vorhanden war. Hier standen im Be-
sonderen die Ausbildung der Bauteil-
fuge sowie der Anschluss von Fassade
und Dach am Nachbargebdude im

Vordergrund. Weiterhin fiihrte das
Grundstiick aufgrund seiner langge-
zogenen Form zu logistischen Heraus-
forderungen, welche durch intensive
Planung der Bauleitung gelost wurden.
Der riickwirtige neue Griinbereich
wurde entscheidend aufgewertet. An-
pflanzungen wurden nach vorab kal-
kuliertem Aufwand eingebracht, da
ein ausschlieBlicher Transport durch
das Gebdude nicht moglich war.

RENDITESTEIGERNDE WIRKUNG
DES ZUGIGEN WOHNUNGSVER-
KAUFES

Um die Objektrendite zu optimieren,
wurde der Verkauf - wie bei PROJECT
tiblich - frithzeitig wahrend der Pla-
nungsphase eingeleitet. »\Unmittelbar
nach Vertriebsstart im April 2012 wa-
ren bereits 60 Prozent der insgesamt
25 Wohnungen an Eigennutzer ver-
kauft. Bei Baubeginn im September
2012, fiinf Monate nach Vertriebs-
start, konnten iiber 90 Prozent der
Wohnungen vermarktet werden. Und
im Dezember 2012 hat unser hausei-
genes Verkaufsteam den vollstdndi-
gen Verkauf erreicht. Die ersten Woh-
nungen haben wir Ende Mérz 2013
iibergeben, so Juliane Mann, Vor-
stand Vertrieb der PROJECT Immo-
bilien Wohnen AG. Nach einer Bau-
zeit von rund 25 Monaten erfolgte im
November 2014 die Fertigstellung der
Baumalnahmen. Das Projekt wurde
im Dezember 2014 abgeschlossen.
Bei einem Verkaufsvolumen von 7,84
Millionen Euro konnte eine jihrli-
che Rendite von 18,9 Prozent auf das
eingesetzte Kapital und damit drei



Das Grundstiick Prinzregentenstrafe 11/ Tharandter Strale 5-6 »
im Berliner Bezirk Charlottenburg-Wilmersdorf beim ANKAUF.

Prozent iiber Plan erzielt werden. Die
Steigerung ermoglichten nicht nur
zwischenzeitlich gestiegene Qua-
dratmeterpreise, sondern eine effizi-
ente Projektsteuerung mit schnellen
Kapitalriickfliissen durch frithzeitige
Wohnungsverkdufe sowie eine Opti-
mierung des Bauzeitplanes gegeniiber
dem ersten Baubescheid vor Objekt-
ankaufaus dem Jahr 2010. Dabei wur-
den auch die Wohnungsausrichtun-
gen und -Grundrisse verbessert und
an die Nachfrage angepasst. »Bei etwa
gleichbleibender Wohnfldche ist die
Anzahl der Wohnungen von vormals
21 auf 25 erweitert worden, was sich
positiv auf die Objektrendite ausge-
wirkt hat«, so Seeberger.

Ebenfalls 25 Monate Bauzeit benotig-
te das im August 2010 angekaufte Ob-
jekt Borussiastrafle 10. Das Anwesen
befindet sich in ruhiger und griiner
Wohnlage im Kerngebiet des biirger-
lichen Ortsteils Tempelhof mit altem
Baumbestand, zahlreichen Parks und
Griinflachen im Umfeld. Gleichzeitig
besteht eine sehr gute Infrastruktur
und Verkehrsanbindung. Die Nachbar-
schaft ist gepragt durch tiberwiegend

MEIN GELD 04/2015

Das moderne Wohnhaus ist innerhalb von «
25 MONATEN BAUZEIT errichtet worden.

vier- bis siebengeschossige Wohnbe-
bauung aus unterschiedlichen Bau-
jahren, vereinzelt mit gewerblicher
Nutzung oder Restaurants im Erdge-
schoss. Das 2.439 m2 groe rechteckig
geschnittene Grundstiick ist mit der
schmalen Seite entlang der Stralle
ausgerichtet und zum Ankaufszeit-
punkt mit einem eingeschossigen Bii-
rohaus, einer Werkhalle und einigen
Uberstinden sowie Nebengelassen

TITELSTORY

4 Die 25 Eigentumswohnungen und 11 Tiefgaragenplédtze mit einem VERKAUFSVO-
LUMEN VON 7,84 MILLIONEN EURO wurden innerhalb von acht Monaten verkauft.
Das Objekt erzielte eine jahrliche Rendite von 18,9 Prozent auf das eingesetzte Kapital.

bebaut. Die Baulichkeiten wurden
im Zuge der BaumafBnahme abgeris-
sen und ein Mehrfamilienhaus mit
40 Eigentumswohnungen und rund
3.365 m2 Wohnfldache sowie 40 Tief-
garagenplétze errichtet. Trotz der Ab-
risskosten und weiterer baulicher He-
rausforderungen konnte PROJECT vor
Ankauf eine jahrliche Objektrendite
von 15,3 Prozent auf das eingesetzte
Kapital prognostizieren.
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Das Mehrfamilienhaus mit rund 3.365 m? Wohn- »
flache wurde innerhalb von 25 Monaten gebaut und hat ein
VERKAUFSVOLUMEN VON 10,4 MILLIONEN EURO.

Die Berliner Wohnimmobilienentwicklung konnte mit einer jahr-
lichen OBJEKTRENDITE VON 17,1 PROZENT bezogen auf das
eingesetzte Kapital 1,8 Prozent iiber Plan abgeschlossen werden.

KOORDINATION VON UBER ZEHN
VERSCHIEDENEN GEWERKEN

Schon in der Entwurfsplanung der
Borussiastrae wurde sehr viel Wert
darauf gelegt, das Gebdude in das be-
stehende Bild der Nachbarschaft zu
integrieren. Auch aus diesem Grund
war es notwendig, an Nachbargeb&u-
de anzubauen. Der Anschluss an die
Nachbargiebel fiihrte im Bereich des
Tiefbaus zu einer Herausforderung
fiir alle Beteiligten im Planungsteam.
Durch die Auflagen der Berliner Feu-
erwehr ist die Integration einer Feu-
erwehrdurchfahrt mit dariiber be-
findlichem Wohnraum erforderlich
geworden. Auch dies konnte durch
frithe Abstimmungen mit den Behor-
den problemlos umgesetzt werden.
Weiterhin wurde die sehr aufwéndige
Sicherung einer denkmalgeschiitzten
Mauer zum Nachbargrundstiick not-
wendig, welche im Folgenden auch ei-
ner Sanierung unterzogen wurde. Zur
rickwartigen Grundstiicksseite waren
ebenfalls Eingriffe erforderlich. Hier
wurde eine etwa vier Meter hohe und
stark einsturzgefahrdete Mauer riick-

gebaut und durch einen begriinten
Zaun ersetzt, wobei sowohl im Sinne
der Sicherheit als auch der Belichtung
eine deutliche Aufwertung erreicht
werden konnte. Noch wihrend die
hochwertige Gebdudehiille mit dem
Wiéarmeddmmverbundsystem (WDVS)
und den Holzfenstern montiert wurde,
haben die Innenausbauarbeiten be-
gonnen, um einen planméiRigen Uber-
gabetermin zu gewdhrleisten.

»Um den Ausbau aller Wohneinheiten
im Objekt koordinieren zu kdnnen,
hat die Bauleitung intensive Gespra-
che und Abstimmungen mit zum Teil
iber zehn verschiedenen Gewerken
gefiihrt, die zeitgleich auf der Baustelle
tdtig waren. So konnte die Ubergabe
planmiRig und mit qualitativ hoch-
wertigem Ergebnis durchgefiihrt
werdeng, berichtet Seeberger. »Noch
wihrend der Bauphase hat durch friih-
zeitige Wohnungsverkdufe die Riick-
fiihrung des eingesetzten Kapitals
an die investierten PROJECT-Fonds
begonnen, was der Objektrendite zu
Gute gekommen ist. So waren bei Bau-
beginn Ende 2012 tiber 60 Prozent der

4 Das Anwesen befindet sich IN RUHI-
GER UND GRUNER WOHNLAGE
im Kerngebiet des biirgerlichen Orts-

teils Tempelhof mit altem Baum-
bestand, zahlreichen Parks und
Griinflichen im Umfeld.

Wohnungen verkauft. Bis Ende 2013
wurde der Verkauf aller Wohnungen
bei Rohbaufertigstellung erfolgreich
abgeschlossens, so Wolfgang Dippold,
geschéftsfithrender Gesellschafter der
fiir die Kapitalakquise und Konzep-
tion verantwortlichen PROJECT In-
vestment Gruppe. Die Wohnimmobi-
lienentwicklung in der Borussiastralle
konnte im Dezember 2014 {iber Plan
mit einer jahrlichen Objektrendite von
17,1 Prozent bezogen auf das einge-
setzte Kapital abgeschlossen werden.
Das Verkaufsvolumen betrug rund 10,4
Millionen Euro.
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100 % - Eigenkapitalfinanzierung
von geschlossenen AIF

Im Umfeld der Euro-Angste und histo-
rischen Niedrigstzinsen gewinnt der
Sicherheitsaspekt bei geschlossenen
Beteiligungsmodellen zunehmende
Bedeutung. Die Argumentation be-
ziiglich Sicherheit ist aber oft auf die
Art der Immobilie, wie z. B. Wohnim-
mobilien, oder auch die Lédnge eines
Mietvertrages beschrinkt. Ubersehen
wird hdufig die Finanzierung. Fremd-
finanzierung hebelt nicht nur die
Rendite, wenn die Fremdkapitalzin-
sen niedriger sind als die Gesamtka-
pitalrendite, sondern vor allem auch
das Risiko.

Als Risiko spielt heute nicht nur die
Schwankung von Immobilienpreisen
eine Rolle, sondern vor allem auch
die Unberechenbarkeit des Banken-
systems. Verkauf von Krediten oder
Félligstellung wegen Aufgabe des
Immobilienfinanzierungsgeschiftes
oder wegen Bruch von »Covenants«
vernichten Kreditnehmervermogen
auch ohne dass in der Immobilie et-
was schief gelaufen ist. Covenants
sind Vereinbarungen zur Einhaltung
bestimmter Finanzierungsrelationen,
von denen der Anleger eines Alterna-
tiven Investmentfonds oft gar nichts
weil. Fiir den gesunden Menschen-
verstand kann es nur Unsinn sein, bei
der Objektauswahl und den Investiti-
onskriterien auf Sicherheit zu setzen
und dann den Sicherheitsaspekt durch
die Finanzierung wieder zunichte zu
machen und sich von Banken und
kurzfristigen Marktschwankungen
mit seinem gesamten Einsatz abhin-
gig zu machen.
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Sicherheitskonzepte setzten sich durch

Die nédchste Konsequenz heilt dann:
Wenn schon Eigenkapital, dann
100 Prozent. Dann hat der Investor
absolute Transparenz und Unabhén-
gigkeit. 2013 Jahr wurde ein Modell
durch Bankenhand insolvent, das nur
15 Prozent Fremdkapital bezogen auf
das Volumen hatte. Eigenkapital ver-

hindert fast vollstédndig die Insolvenz-
gefahr eines Fonds. Eigenkapital zdhlt
auch im Zeitalter der Regulierung. Die
neue gesetzliche Regelung mit dem
Zwang zum Mehrobjektfonds erhoht
das Ansteckungsrisiko des rechtlich
verbindlichen Kapitaldienstes inner-
halb von Mehrobjektfonds bei Planab-
weichungen von Einzelobjekten.

Eigenkapital ist aber nicht nur durch Ri-
sikovermeidung, sondern auch Verbes-
serung objektiver Investitionskriterien
ein Erfolgsfaktor fiir den Investment-
Erfolg. Seit {iber 20 Jahren mahnt der
Autor eine Anpassung der Finanzie-
rungsstrukturen geschlossener Form an

Herausgeber der
Immobilienbrief,

der Platow Brief

gednderte Marktrahmenbedingungen
an. Viele Dogmen der Kapitalanlage
stammen noch aus Hochzinsphasen
und Denkstrukturen sicherer Wertstei-
gerung unserer Eltern. In Boomphasen
wie heute zdhlt Eigenkapital beson-
ders. Denn die Objektsuche und Aus-
wahl wird schwieriger. Bei 100 Prozent
Eigenkapital benotigt man nur halb so
viele Objekte und kann durch Auswahl
der besseren Hilfte Renditen erhohen
und Risiken vermeiden.

Eigenkapital ermdoglicht zudem die
optimale Ausnutzung von Immobi-
lienzyklen. Vorfalligkeitsentschadi-
gungen oder Anschlussfinanzierungs-
notwendigkeiten spielen keine Rolle.
Eigenkapital schafft volle Transparenz
der Mittel- und Ertragsverwendung.
Der »echte« Erfolg eines Fonds ist je-
derzeit ablesbar. Eigenkapital sichert
jederzeitige Liquiditat. Es gibt keinen
verbindlichen Kapitaldienst mit Zins
und Tilgung. Eigenkapital ermdglicht
Transaktionssicherheit und -schnellig-
keit und damit giinstigen Einkauf von
Immobilien. Bei Eigenkapital-Fonds
sind Nachfinanzierungen fiir beson-
dere Mietsituationen oder Investiti-
onen regelmaRig problemlos und zu
jeder Zeit moglich. Fazit: Eigenkapital
erhoht nicht nur die Sicherheit, sondern
schafft zusitzliche Ertragspotentiale.

< WERNER ROHMERT

Immobilienspezialist
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Die Zeichen stehen auf Wachstum

Der Wohnimmobilienmarkt in Deutschland boomt. Sowohl professionelle als auch private Investoren suchen
derzeit die Flucht in den Sachwert Immobilie - fehlenden Alternativinvestments sei Dank. Gleichzeitig steigen
vor allem in den Ballungszentren die Mieten erstmals seit der Wiedervereinigung deutlich nachhaltig an. Der
Mix aus Preis- und Mietanstiegen erhdht zusatzlich die Attraktivitat des Marktes. Marktteilnehmer gehen
dabei auch in diesem Jahr von steigenden Parametern aus.

»Der deutsche Wohnimmobilienmarkt
bietet vor allem in den Ballungszen-
tren noch Potential, was Kaufpreise
und Mietenwachstum angeht«, so
Wolfgang Dippold von der PROJECT
Gruppe. Die Franken investieren in
Wohnimmobilienprojektentwicklun-
gen in deutschen Metropolregionen.
Uber geschlossene Alternative Invest-
mentfonds (AIF) kdonnen sich so auch
private Anleger am Boom der Wohn-
immobilie beteiligen ohne selbst ins
Risiko eines Direktinvestments zu ge-
hen. »Wir investieren in den Wachs-
tumsregionen, die auch in den néchs-
ten 10 Jahren positive demografische
Entwicklungen zeigen. Dazu gehoren
Hamburg, Berlin, Frankfurt, Miinchen
oder auch die Metropolregion Niirn-
berg«, so Dippold weiter. Denn trotz
demografischem Wandel wéchst die
Wohnungsnachfrage gerade in die-
sen Zentren stetig weiter. Zuletzt ist
die Zahl der Haushalte in Deutschland
zwischen 2006 und 2013 um 1,65 Milli-
onen bzw. 210.000 pro Jahr gestiegen.
Insbesondere die Ballungszentren
weisen seit einiger Zeit stetig steigen-

< PROF. DR. GUNTER VORNHOLZ

Professur fiir Immobilienokonomie an der EBZ Business

School - University of Applied Sciences

de Mieten und Preise fiir Wohnim-
mobilien auf. Der Wohnungsmarkt
in Deutschland zeigt nach Prof. Dr.
Giinter Vornholz von der wohnungs-
wirtschaftlichen Hochschule EBZ in
Bochum fiir die vergangenen Jahre
eine sehr differenzierte Entwicklung.
Seit Mitte des letzten Jahrzehnts ha-
ben sich die Rahmenbedingungen fiir
die groeren Stddte, insbesondere Me-
tropolen und Universitétsstétte, deut-
lich verbessert. Steigende Einkommen,
vermehrte Zuziige junger Menschen
und eine hohere Attraktivitat der Stad-
te haben zu einer verstdrkten Nachfra-
ge nach Wohnungen gefiihrt. Gleich-
zeitig war seit Jahren ein Riickgang
der fertiggestellten Wohnungen fest-
zustellen. Im Ergebnis stiegen die Mie-
ten deutlich an - die Preise sogar noch
mehr. Als Folge der Finanz- und Wirt-
schaftskrise und der Sehnsucht nach
Betongold investierten die Haushalte
in Wohnungen und Héuser. Perspekti-
visch ist noch kein Ende der Miet- und
Preisanstiege zu erwarten, wohl aber
erwartet Vornholz, Professor fiir Im-
mobilienckonomie, dass die Zuwéchse
aufgrund der hoheren Fertigstellun-
gen und einer Verlagerung der Nach-
frage in billigere Gebiete nicht mehr
so stark ausfallen konnte. Gleichzeitig

gibt es in Deutschland viele periphere
Gebiete und Stidte, die unter schwa-
cher Wirtschaftsentwicklung und
unter Abwanderungen leiden. Hier
sind auch die Perspektiven anhaltend
schwach: Preise und Mieten bleiben
unter Druck. Oftmals sind Hauser oder
Wohnungen gar nicht mehr marktgén-
gig, da es an Nachfrage mangelt. Ein
Grund mehr, sich als Investor auf die
Ballungszentren zu fokussieren.

MIETEN - NAHEZU
FLACHENDECKENDER ANSTIEG

Allein 2014 stiegen laut Friithjahrsgut-
achten der Immobilienwirtschaft 2015,
das alljahrlich vom Zentralen Immobi-
lien Ausschuss in Zusammenarbeit mit
empirica, GfK, bulwiengesa und Im-
mobilienScout24 herausgegeben wird,
die Wohnungsmieten in Deutschland
erneut an. In Westdeutschland kletter-
ten die Angebotsmieten nominal um
2,7 Prozent und in Ostdeutschland
(ohne Berlin) um 2,1 Prozent. Damit
haben die Mieten real fast wieder das
Niveau von 2004 erreicht und den
Mietriickgang der zweiten Hélfte der
1990er Jahre und der ersten Hilfte der
2000er Jahre wieder ausgeglichen, so
das Gutachten.



Das verdeutlicht auch der in der Bran-
che als Benchmark anerkannte bul-
wiengesa Immobilienindex. Dieser
zeigt, dass sich der Wohnimmobilien-
markt seit Ausbruch der Finanzkrise
nachhaltig positiv entwickelt hat. Der
auch von der Bunderegierung ver-
wendete Index markiert vor allem fiir
den Wohnungsmarkt einen Anstieg
fiir 2014 von 6,2 Prozent im Vergleich
zum Vorjahr.

SEIT 2009 SCHLAGT IMMOBILIE
DIE INFLATION

Zur Darstellung der Entwicklung des
deutschen Wohnimmobilienmark-
tes wird oftmals besonders gern der
Vergleich mit der Inflationsrate her-
angezogen. Dabei hat sich der Immo-
bilienmarkt in der Vergangenheit eher
unterdurchschnittlich entwickelt. Le-
diglich in den frithen 1990er Jahren lag
die Inflationsrate unter der Miet- und
Preissteigerung des Immobilienmark-
tes. Vor allem zeigt die Phase nach dem
Wiedervereinigungsboom deutliche
Verluste, ebenso die Abschwungphase
von 2002 bis 2005. Seit 2009 hingegen
tbertrifft der bulwiengesa Immobi-
lienindex die Inflationsraten (siehe
Chart). So stand 2014 eine Inflation
von 0,9 Prozent einem Immobilien-
wertzuwachs von 4 Prozent gegeniiber.

Besonders positiv entwickeln sich da-
beilaut bulwiengesa die touristischen
Regionen an Nord- und Ostsee sowie
die wirtschaftsstarken Rdume rund »
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um die A- und B-Standorte Deutsch-
lands. Wachstumsraten unterhalb
der Inflationsrate weisen Regionen im
Ruhrgebiet sowie in Ostdeutschland
auf. »Der deutsche Wohnimmobilien-
markt wird demzufolge auch 2015 ganz
oben auf der Investitionsliste aus- und
inldndischer Geldanleger stehen, weil
er zwei Attribute aufweist: er ist nicht
nur insgesamt sehr stabil, sondern er
giltauch fiir die kommenden Jahre als
wachstumsstark. Mit andern Worten:
hier lohnen sich Investitionen — vor
allem in den Metropoleng, so Dr. Tho-
mas Beyerle, Chef-Researcher der Ca-
tella Gruppe.

Dabei werde die hohe Nachfrage dafiir
sorgen, dass Investoren ein genaueres
Augenmerk auf die Segmente und
Stadtteile ihrer Investments legen.
Zwar sind die Mieten in allen Segmen-
ten gestiegen, jedoch zeichnet sich in
einigen Segmenten wie zum Beispiel
im Luxuswohnbereich laut Beyerle
aktuell ein leichtes Uberangebot ab.
Auch gelte es, die noch nicht genau
abschdtzbaren Auswirkungen der
Mietpreisbremse mit einzukalkulie-
ren, wenn man ein Engagement im
Bestandssegment plant. Davon profi-
tieren zum Beispiel Projektentwickler,
da Neubau generell von der Mietpreis-
bremse ausgeschlossen ist.

PREISE - DEUTLICHER ANSTIEG,
MIT WEITEREM POTENTIAL

Der Aufschwung des deutschen Wohn-
immobilienmarktes hat unterdessen
auch die Preise deutlich anziehen
lassen. Hier zeigen die bulwiengesa-
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Daten einen Anstieg von rund 30 Pro-
zent innerhalb der letzten 5 Jahre. In
den GroBstddten sind die Preise sogar
um iiber 40 Prozent gestiegen.

Auch alle anderen marktrelevanten
Indizes der Branche wie der von Im-
mobilienScout24 herausgebrachte
IMX oder der vom Verband deutscher
Pfandbriefbanken (vdp) zusammen-
gestellte vdp-Index zeigen einen enor-
men Anstieg in den letzten sieben
Jahren. Zwar hétten sich die Trends in
jlingster Zeit verlangsamt, jedoch geht
die Universitidt Regensburg (IREBS) in
ihrer jingsten Studie zum Wohnim-
mobilienmarkt 2015, die im Auftrag
der Deutschen Bank durchgefiihrt
wurde, von weiteren Preisanstiegen
besonders in den strukturstarken
Stddten aus, da dort das Angebot be-
sonders knapp sei. Allein 2014 hitten
sich die Hauspreise um 5,4 Prozent
erhoht. Auch die Preise fiir Eigen-
tumswohnungen haben in dhnlicher
Grofenordnung zugelegt.

BLASENBILDUNG?
NICHT IN SICHT

Trotz positiver Preisentwicklung
konne von einer Blasenentwicklung
jedoch keine Rede sein. Das bestétigt
auch die Studie der IREBS. Vor allem
private Anleger kénnten weiterhin
von interessanten Renditechancen
und niedrigen Bauzinsen profitie-
ren. Es fehlten die typischen Merk-
male einer Immobilienblase, wie zum
Beispiel eine lockere Kreditvergabe.
Auflerdem bewegten sich Mieten und
Kaufpreise parallel, so dass die Inves-
torennachfrage in den Ballungsgebie-
ten auf einer echten Nutzernachfrage
basiere. So ist der Wohnungsleerstand
in den letzten Jahren stetig zuriickge-
gangen. Der »CBRE-empirica-Leer-
standsindex« zeigt, dass die Leer-
standsquote kurzfristig vermietbarer
Wohnungen von 3,6 Prozent in 2009
auf 3,1 Prozent Ende 2013 sank — Ten-
denz weiter abnehmend. Der Anstieg
der Miet- und Kaufpreise ist daher




gemaél der Studie grundséatzlich fun-
damental begriindet.

STEIGENDE
BAUGENEHMIGUNGEN

Der Markt reagiert darauf mit stei-
genden Baugenehmigungszahlen. So
sind 2014 in den GroBstiddten 17 Pro-
zent mehr Baugenehmigungen verge-
ben worden als noch im Vorjahr. Die
Dynamik kommt dabei im Wesent-
lichen vom Geschosswohnungsbau,
das analysierte das Bundesinstitut
fiir Bau-, Stadt- und Raumforschung.
Demnach wurde in Deutschland der
Bau von knapp 285.000 Wohnungen
genehmigt. »Fiir uns als Wohnim-
mobilien-Projektentwickler ist das
ein gutes Signal. Dadurch kénnen
wir unseren Investoren langfristig
Projekte in den Ballungszentren si-
cherng, so Dippold.

AUSBLICK - WEITERES
WACHSTUM ERWARTET

Der Wachstumskurs auf dem Woh-
nungsmarkt werde sich auch 2015
fortsetzen, so vdp Research. Vor dem
Hintergrund der stabilen makrodko-
nomischen und finanzwirtschaftli-
chen Rahmenbedingungen werde sich
die Nachfrage nach Eigentumswoh-
nungen und Eigenheimen von Seiten
der Eigennutzer und Kapitalanleger
weiterhin auf einem hohen Niveau
bewegen. Gleichzeitig hinkt die Neu-
bautétigkeit vielerorts bestdndig dem
Bedarf hinterher, sodass die Preise
auch 2015 - wenn auch in leicht ab-
geschwiéchter Form — weiter steigen
werden, so der Verband weiter. Ein
Investment in den deutschen Wohn-
immobilienmarkt bleibt daher nach
wie vor sinnvoll.
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Jahrlich genehmigte Wohnungen in neuen Ein-
und Zweifamilienh&usern je 10.000 Einwohner
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