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PROJECT GRUPPE

Bodenstindig aus Uberzeugung

Vor 10 Jahren 6ffnete Alexander Schlichting PROJECT Immobilienfonds fiir den freien Vertrieb




PROJECT GRUPPE

Bodenstindig aus
Uberzeugung

In der zweiten Jahreshilfte zeichnet der 20 000. Anleger einen Immobilienentwicklungs-
fonds des Kapitalanlage- und Immobilienspezialisten PROJECT Investment. Auch diesem
Jubildum wird — wie schon dem 20-jdhrigen Bestehen der Unternehmensgruppe zwei Jahre
zuvor — mit frankischer Zuriickhaltung gedacht.

Zehn Jahre ist es her, seitdem sich das Bamberger Investmenthaus fiir den bundesweiten
Vertrieb tiber die PROJECT Vermittlungs GmbH ged6ffnet hat. »Ende 2007 waren gerade
einmal 1 849 Zeichner an Bordg, erinnert sich Alexander Schlichting. Als Vertriebsge-
schiftsfiihrer begann der damals 32-jahrige Finanzkaufmann den freien Vertrieb im
Publikumsbereich auszubauen. 2009 wurde die Hiirde von 100 Millionen Euro platzier-
tem Eigenkapital genommen. Damals, zu Zeiten der groflen Finanz- und Immobilien-
krise, vermochte kaum einer zu glauben, dass der Markt fiir Immobilienentwicklungen
wenige Jahre spéter einmal eine solche Akzeptanz erfahren wiirde, dass selbst grof3e
Versicherungskonzerne hohe zweistellige Millionenbetrége in indirekte Beteiligungen
investieren wiirden, die als Wertschopfungsstrategie Immobilienentwicklungen zum
Ziel haben. Das liegt aber im Wesentlichen an dem besonderen Stabilitdtskonzept von
PROJECT.

Lesen Sie weiter auf S. 4
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NUR EIGENKAPITAL ZAHLT

In den ersten Jahren wurde die Idee
der beiden PROJECT-Griinder Wolf-
gang Dippold und Jiirgen Seeberger,
alle ab dem Jahr 2003 emittierten
Immobilienentwicklungsfonds auf
vollstindiger Eigenkapitalbasis auf-
zubauen, branchenweit belédchelt.
Immerhin galt Leverage als akzep-
tiertes und wichtiges Mittel, um
durch gezielten Fremdkapitaleinsatz
Renditen zu hebeln. Die Risiken des
sogenannten Black Leverage-Effektes,
also die Kehrseite der Medaille, wenn
steigende Zinsen Kredite verteuern
oder bei Stressituationen die Kapital-
geber zu friithzeitigen VerduBerungen
zwingen, haben schon so manchen
fremdfinanzierten Anbieter in schwere
Schieflage gebracht. Eines der bekann-
testen Beispiele der jiingeren Zeit ist
der IVG Euroselect 14, dem einst das
Londoner Biirohochhaus »The Gher-
kin« (zu deutsch: »Die Gurke«) gehorte.

Heute gilt die Eigenkapitalausrichtung
als Qualitatssiegel, daher bezeichnen
sich viele Initiatoren gerne als eigen-
kapitalbasiert. Doch liest man in den
Verkaufsprospekten nach, kénnen
Bankenkredite beispielsweise auf
Objektebene aufgenommen wer-
den. Nicht so bei PROJECT, das den
Fremdkapitaleinsatz auf allen Ebe-
nen kategorisch ausschlieft - vom
Fonds, den der Anleger zeichnet, bis
hin zur Objektgesellschaft selbst. Und
daran ist auch nicht zu riitteln, denn
die gesetzliche Verwahrstelle — bei
PROJECT die CACEIS Bank - iiber-
wacht die Mittelverwendung und gibt
das Kapital nur frei, wenn der Ankauf
gemdl den verbindlichen Investiti-
onskriterien giiltig ist. In der Praxis
heiBt das: Die Anleger sind immer
erstrangig besichert, die Grundbiicher
bleiben lastenfrei.

~ ALEXANDER SCHLICHTING im TV-Interview tiber die Chancen von
Immobilieninvestments auf dem Parkett der Frankfurter Borse

BREITE STREUUNG

Der Sicherheitspfeiler der strikten
Eigenkapitalausrichtung wird ergédnzt
durch eine hohe Streuungsquote —
beim aktuellen Publikumsangebot
Metropolen 16 beispielsweise min-
destens zehn Objektentwicklungen in
drei verschiedenen Metropolregionen.
Diese Anforderung hat der Fonds in
der Anfangsphase seiner Platzierung
bereits erreicht. Das sichert die Ein-
lagen zusétzlich ab, sollte einmal
eine Immobilienentwicklung negativ
abschlieBen, was seit Griindung im
Jahr 1995 mit bislang 46 Projektab-
schliissen noch nie vorgekommen ist.
»Im unwahrscheinlichen Fall eines
negativen Objektabschlusses sorgt
die breite Streuung des Fonds dafiir,
dass die positiven Objektrenditen
der anderen Immobilienentwicklun-
gen im Fonds diesen kompensieren
und das Ergebnis nivellieren«, sagt
Vertriebsgeschéftsfiihrer Alexander
Schlichting. Bei der Erreichung der
geplanten Renditen kommt der Due
Diligence-Ankaufspriifung eine
besondere Rolle zu. Dabei wird nicht
nur die Grundstiickslage analysiert —
es gehen auch zahlreiche Einzelfak-
toren in die Bewertung ein wie die
Art der umgebenden Bebauung, Nah-
versorgungsmoglichkeiten, Freizeit-
und Bildungsangebot, medizinische
Versorgung, offentliche Verkehrsan-
bindung und soziodemographisches

- GRUNDER DER PROJECT GRUPPE
Jiirgen Seeberger und Wolfgang Dippold

Umfeld, d. h. die Zusammensetzung
der lokalen Bevdlkerung beispiels-
weise hinsichtlich Bildungsniveau,
Arbeitslosenquote und Altersstruktur.
Dariiber hinaus werden die zu erwar-
tenden Kosten beispielweise fiir den
Abriss bestehender Geb&dude, even-
tuelle Bodensanierungsmafnahmen
oder spezielle stidtebauliche Auflagen
einkalkuliert. Um die héchstmégli-
che Transparenz zu gewéhrleisten,
ist fiir jedes Investitionsobjekt vor
dem Ankauf ein Wertgutachten eines
offentlich vereidigten Sachverstdn-
digen einzuholen. Kurzum: Rendite
negativ beeinflussende Faktoren sind
von vornherein in der Kalkulation
berticksichtigt. Gleichzeitig darf der
Grundstiicksankauf erst erfolgen,
wenn eine Objektrendite von 12 Pro-
zent pro Jahr auf das eingesetzte
Kapital prognostiziert werden kann.



UBER 800 MILLIONEN EURO
EIGENKAPITAL

Die Performance weist PROJECT
jahrlich anhand einer Leistungsbi-
lanz nach, die von einer Wirtschafts-
priifungsgesellschaft testiert wird.
Demnach ist der Track Record aller
abgeschlossenen Objekte weiterhin
liickenlos positiv. Diese Kontinuitét
ist unter anderem vom unabhéingi-
gen Analysehaus Scope mit einem
sehr guten Managementrating (AA-)
sowie diversen Branchenauszeich-
nungen wie dem Platow Immobilien
Award 2016, Deutschen Beteiligungs-
preis 2016 und dem Scope European
Funds Award 2017 honoriert worden.
Das schafft zusédtzliches Vertrauen
bei den Anlegern und sorgt fiir eine
konstante Zunahme des Eigenkapi-
talvolumens: 2016 haben institutio-
nelle, semi-professionelle und private
Investoren Fondsanteile im Wert von
264 Millionen Euro gezeichnet. Histo-
risch sind es tiber 800 Millionen Euro.
Auch wenn das Unternehmen inzwi-
schen Kapitalzuwéchse begrenzt, um
diese weiterhin gut investieren zu kon-
nen, spricht alles dafiir, dass die Marke
von einer Milliarde Euro investiertem
Eigenkapitalvolumen spétestens 2018
erreicht wird. Eine Zahl, die das Griin-
der-Duo Dippold und Seeberger uni-
sono unbeeindruckt ldsst: »An unserer
bodenstindigen Grundausrichtung
wird sich nichts d@ndern. Fiir unser
Haus gilt: Sicherheit vor Renditemaxi-
mierung, unabhéngig davon, welches
Eigenkapitalvolumen wir kiinftig ver-
antwortenc.
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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,
Diisseldorf, Kéln und Wien

1995

541

28 erfolgreich aufgelegte Immobilien- bzw. Immobilienentwicklungsfonds im
Publikumsbereich sowie semi-professionelle und institutionelle Fonds und weitere
Private Placements

Uber 800 Millionen EUR platziertes Eigenkapital

Rund 1,9 Milliarden EUR in der Immobilienentwicklung, aktuell 75 Objekte

* Marktfiihrer fiir Inmobilienentwicklung im Publikumsbereich

* Platz 1 in der Platzierungsstatistik 2016 von kapital-markt intern im Segment
Eigenkapitalplatzierung Immobilien Deutschland

e Planbarer Exit durch Verkauf der Wohnungen vorrangig an Eigennutzer durch
eigene Vertriebsteams

» Weitergabe des Einkaufspreises an Investoren
e Volistindige Eigenkapitalbasis auf allen Ebenen

* Abdeckung aller entscheidenden Schritte der Wertschopfung durch eigene
Spezialisten

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

Stand: 08.05.2017

TITELSTORY
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Vier Jahre sind seit Griindung der
Kapitalverwaltungsgesellschaft
PROJECT Investment AG vergangen.
Inzwischen verwaltet der Bamberger
Initiator ein Fondsvolumen von tiber
einer halben Milliarde Euro in Alterna-
tiven Investmentfonds (AIF), die nach
dem Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB)
reguliert sind. Mein Geld sprach mit
den Vorstdnden Matthias Hofmann
und Ralf Cont iiber den Bedarf fiir
Spezialisten, neue Produkte und die
Renditeentwicklung bei Immobilien-
investments in zunehmend hochprei-
sigen Metropolregionen.

Mit jeweils fiinf AIF fiir Privatanle-
ger und weiteren funf Spezial-AIF
fur Family Offices, semi-professio-
nelle und institutionelle Investoren
gehoren Sie zu den Playern, die
bislang die meisten regulierten
Beteiligungsangebote auf dem
deutschen Markt aufgelegt haben.
Welche Herausforderungen stellt
die zligig wachsende Zahl der regu-
lierten Fonds an lhr Haus?

MATTHIAS HOFMANN: Die breite
Aufstellung mit Fondsangeboten, die
fiir jede Investorengruppe individu-
ell optimiert sind, erhoht den Bedarf
fiir spezifisches Reporting und Ser-
vice und so unseren Bedarf fiir wei-
tere Spezialisten. Unterschiedliche
Investorengruppen haben zum Teil
sehr verschiedenen Bedarf. Demzu-
folge erfordert dies entsprechendes
Know-how und Erfahrungen auf Sei-
ten unseres Fondsmanagements und
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RALF CONT
Vorstand

im Bereich der Fondskonzeption.
Allein im ersten Halbjahr haben wir
fiinf neue Positionen ausgeschrieben,
darunter drei weitere Fondsmanager
und einen Controller. Das Team unse-
rer Kapitalverwaltungsgesellschaft
umfasst inzwischen knapp 30 Spezia-
listen, die von der Produktidee bis zur
operativen Verwaltung unserer AIF die
gesamte Bandbreite eines voll regulier-
ten Investmentanbieters abdecken und
hohen Genehmigungs-, Reporting- und
Controllingpflichten unterliegen. Das
beinhaltet die enge Abstimmung mit
der Bundesanstalt fiir Finanzdienst-
leistungsaufsicht sowie mit unserer

Verwahrstelle, der CACEIS Bank. Die
Abstimmung mit der Finanzaufsicht
ist trotz eines eingespielten Prozesses
ressourcenbindend und zeitintensiv.
Fiir jedes zur Genehmigung gebrachte
Investmentprodukt kalkulieren wir
einen Zeitaufwand von mindestens
sechs Monaten ein.

Zu den Verwaltungsaufgaben
kommen weitere Anlageprodukte
hinzu. Fiir welche Investorengrup-
pen planen Sie in diesem Jahr neue
Fonds aufzulegen?

MATTHIAS HOFMANN: Wir planen
ab Mitte des Jahres unseren Publi-
kumsfonds 17 in die Platzierungs-
phase zu bringen. Zeitgleich kommt
der Nachfolger des Metropolen SP 2,
ein Spezial-AIF fiir semi-professionelle
Investoren. Ein weiterer Fonds fiir ins-
titutionelle Investoren ab dem zweiten
Halbjahr ist in Vorbereitung.

Bei alledem miissen Sie kosten-
effizient arbeiten, um attraktive
Renditen zu erzielen. Wie reagieren
Sie auf die Kostensteigerungen in
zunehmend hochpreisigen Immobi-
lienmarkten?

RALF CONT: Hohere Einkaufspreise
fiir Baugrundstiicke und steigende
Bau- und Handwerkerkosten kann
unser Asset Manager an die Kdufer
der selbst entwickelten Eigentums-
wohnungen weitergeben. Diese Stra-
tegie geht auf, weil wir ausschlieflich
in den langfristig stark nachgefragten



Metropolregionen Deutschlands sowie
in Wien investieren. Hier ziehen die
Kaufpreise nach wie vor an. Das Sta-
tistische Bundesamt hat im Friihjahr
ermittelt, dass die Zahl der Privat-
haushalte in Deutschland bis 2035
auf 43,2 Millionen steigen wird. Zum
Vergleich: 2015 wurden 40,8 Millionen
Privathaushalte gezdhlt. Dementspre-
chend steigt der Bedarf fiir modernen
und attraktiven Wohnraum weiter.
In diesem Marktumfeld sind wir mit
unseren auf Immobilienentwicklun-
gen mit Schwerpunkt Wohnen fokus-
sierten Fonds sehr gut aufgestellt. Das
spiegelt sich auch in den Ergebnissen
wider: 731 Wohnungen im Wert von 250
Millionen Euro wurden im vergange-
nen Jahr verkauft. Die durchschnitt-
liche Rendite der fiinf im letzten Jahr
abgeschlossenen Objekte liegt bei tiber
12 Prozent auf das eingesetzte Kapital.

Das sind belastbare Zahlen in
einem florierenden Marktumfeld.
Welche Auswirkungen sehen Sie
fiir Ihre Fondsperformance bei
Immobilienmarkten, die sich in
einer Seit- oder Abwartsbe-
wegung befinden?

RALF CONT: Unsere Investitionsstra-
tegie funktioniert auch in seit- oder
abwirts laufenden Mérkten, da wir
keine Wohnungen im Bestand halten.
Wir fokussieren ausschlieflich auf den
Bereich der Immobilienentwicklung in
nachgefragten Metropolregionen und
tibernehmen den friihzeitigen Ver-
kauf iiber eigene Verkaufsteams, die —
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im Gegensatz zu externen Maklern —
auch die letzte Wohnung verdufern.
Unser Asset Manager vermarktet die
Eigentumswohnungen im Einzelver-
kauf vornehmlich an Eigennutzer. Im
Vergleich zu Kapitalanlegern fokussie-
ren Eigennutzer auf attraktiven Wohn-
raum - kurzfristige Wertsteigerungen
sind hier weit weniger von Bedeutung.
Damit gewidhrleisten wir, dass die
Immobilienentwicklungen in der vor-
gegebenen Projektentwicklungszeit
einschlieflich der kalkulierten Riick-
fliisse erfolgreich abgeschlossen wer-
den koénnen. Folglich sind wir in der
Lage, auch mit einem auf Stabilitét
und nicht allein auf Renditemaximie-
rung ausgelegten Investitionskonzept
attraktive Renditen ebenso in ange-
spannten Mirkten zu erwirtschaften.
Das belegen von unserer Risikoma-
nagementabteilung regelmiRig durch-
gefiihrte Stresstests.

Ihr Credo »Sicherheit vor Rendite-
maximierung« bedeutet dann im
Umkehrschluss, dass Anleger

TITELSTORY

zugunsten von Sicherheits-
aspekten auf Rendite
verzichten missen?

MATTHIAS HOFMANN: Richtig, das
heildt, dass wir bei der Renditeerzie-
lung keine unnotigen Risiken einge-
hen. Zum Beispiel haben wir Fremd-
kapital in allen Fonds untersagt. Wir
verzichten zwar in zinsgiinstigen Zei-
ten auf einen Renditehebel, der aber zu
einer Belastung des Fonds und damit
zum Problem fiir die Anleger wiirde,
wenn die Zinsen steigen oder Stress-
faktoren auftauchen. Unser Konzept
der reinen Eigenkapitalbasis schiitzt
unsere Anleger, da sie immer an erster
Rangstelle und allein im Grundbuch
stehen. Dazu kommt die breite Streu-
ung in mindestens 10 Objekte je Fonds
im Publikumsbereich. Durch unsere
spezielle Sicherheitsarchitektur errei-
chen wir eine iiberdurchschnittliche
Stabilitdt entlang des gesamten Wert-
schopfungsprozesses, den wir von der
Grundstiicksakquise, tiber Planung,
Bau und Verkauf der Wohnungen voll-
stdndig inhouse abbilden. Seit Unter-
nehmensgriindung im Jahr 1995 kén-
nen wir einen liickenlos positiven Track
Record vorweisen. Alle Objektentwick-
lungen wurden positiv abgeschlossen.
Und was unsere Fondsperformance
angeht, so konnten unsere Anleger je
nach Beitrittszeitpunkt beim PROJECT
Fonds 5 eine Rendite von bis zu 5,2 Pro-
zent pro Jahr und beim Fonds 6 von bis
zu 6,7 Prozent pro Jahr erzielen.

VIELEN DANK FUR DAS GESPRACH.
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« SPARBUCH, TAGES- UND FESTGELD — Anleger haben genug von der Zinsflaute

Mareike Sawatzki (42) aus Berlin hat
genug von der Niedrigzinsphase. Seit
Jahren hat sie ihren Tagesgeldkonten
die Treue gehalten. Dabei agierte sie
geschickt, in dem sie im jahrlichen
Wechsel bei einer jeweils anderen
Bank ein neues Tagesgeldkonto eroff-
nete, um den Willkommenszins fiir
Neukunden mitzunehmen und ihre
Einlagen so iiber die Zinsflaute zu
retten. 1,00 Prozent Zinsen p. a. bietet
derzeit die Consorsbank, den gleichen
Zinssatz gibt es bei der ING DiBa. Die
Offerten erscheinen gemessen an dem
aktuellen Minizins als Leckerbissen
fiir Anleger, denen Sicherheit tiber
alles geht. Doch jetzt reicht es ihr mit
dem Bankenwechsel, denn die Kredit-
institute haben die Bezugszeiten der
einmaligen Spezialkonditionen immer
weiter zusammengestrichen. Im Falle
der Consorsbank gelten diese inzwi-
schen nur noch sechs Monate lang,
bei der ING DiBa gerade einmal vier
Monate. Der Wechselaufwand und das
Warten auf bessere Zinssdtze lohnt

sich fiir die gelernte Biirokauffrau
nicht mehr, seitdem auch die Inflation
wieder iiber die Ein-Prozent-Hiirde
klettert und damit den Wechselbonus
auffrisst.

SICHERHEITSSTREBEN
DOMINIERT

Gemdl der Gothaer Anlegerstudie
2017 ist Sicherheit mit 52 Prozent das
Non plus Ultra unter den wichtigsten
Anforderungen deutscher Anleger an
ihre Kapitalanlage. Flexibilitét folgt
mit 32 Prozent an zweiter Stelle. Ren-
dite ist nur jedem zehnten Anleger
wichtig, was auch erkldrt, warum sich
viele so schwer tun mit einem Wechsel
der Anlageform. Es liegt nicht unbe-
dingt am mangelnden Wissen, denn
mehr als ein Viertel der Befragten
(28 Prozent) sind der Auffassung, dass
Aktien und Fonds die attraktivsten
Renditelieferanten darstellen, dicht
gefolgt von Immobilienanlagen mit
25 Prozent. Sparbuch und Tagesgeld

< MAREIKE
SAWATZKI

Die 42-jahrige
Berlinerin legt
ein Drittel ihres
Kapitals in Immo-
bilienfonds an

liegen dagegen bei nur einem Pro-
zent. Im Widerspruch dazu steht, dass
viele Anleger noch immer auf Spar-
buch (45 Prozent), Tages- (26 Prozent)
und Festgeld (18 Prozent) vertrauen.
Mareike Sawatzki weil3, dass die Zeit
zu handeln angesichts wieder steigen-
der Inflationsraten dringt. Da sie zu
den Privatanlegern gehort, die einen
GroQteil ihrer Riicklagen mittel- bis
langfristig investieren, hat sie sich
dazu entschieden, ein Drittel ihres
Kapitals zur Beimischung in Immo-
bilien zu investieren. Jedoch verfiigt
sie nur iiber einen vergleichsweise
geringen fiinfstelligen Betrag. Folg-



lich kommt eine Direktinvestition in
Form einer zur Vermietung bestimm-
ten Eigentumswohnung nicht in Frage
und fiir einen Kredit zum Kauf einer
Wohnung moéchte und kann sie sich
nicht verschulden.

INDIREKTE IMMOBILIEN-
BETEILIGUNG ALS ALTERNATIVE

Eine Moglichkeit, eine attraktive Ver-
zinsung bei kalkulierbaren Risiken
zu erhalten, besteht mit der Inves-
tition in einen professionell gema-
nagten Immobilienentwicklungs-
fonds. »Metropolregionen mit hoher
Wohnraumnachfrage sind langfristig
stabile Renditequellen. Uber profes-
sionell gemanagte Beteiligungen, die
gezielt in den Neubau investieren und
die entwickelten Wohnungen direkt
wieder verkaufen, erhalten Anleger
die Chance an der Wertschépfung in
gefragten urbanen Immobilienmark-
ten Deutschlands zu profitieren,
riat Immobilienexperte Alexander
Schlichting von PROJECT Investment.
Auch fiir Anleger, die es gewohnt sind,
keinen Verwaltungs- und Manage-
mentaufwand bei ihrer Kapitalanlage
zu tragen, ist dieser Weg im Sinne des
Vermogensaufbaus eine Alternative
zu den renditelosen Anlageformen
Sparbuch und Co, wenn sie keine
kurzfristige Anlagestrategie verfolgen.
Mit einer Rendite von 6 Prozent und
mehr pro Jahr bietet beispielsweise
der eigenkapitalbasierte Immobilien-
entwicklungsfonds Metropolen 16 im
anhaltenden Niedrigzinsumfeld eine
attraktive Perspektive fiir interessierte
Anleger wie Mareike Sawatzki.
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= Was ist lhnen bei einer Geldanlage am wichtigsten?

o, 3% o 3%
54% 52%
31% 32%

B Sicherheit

4%
2%
1% 1% 1% 1%

|| — — — —
Aktien, Immo- d, Bauspar- Spar- Lebens- Staats- Tages-
Fonds bilien Edelmetalle vertrag buch vers. anleihen geld

Quelle: Gothaer Asset Management AG
Wo legen Sie Ihr Geld aktuell an?
48%

45%

Spar-
buch

u 2017

2016

Flexibilitat ™ Rendite

Welche Anlageformen versprechen mit Blick
auf die niedrigeren Leitzinsen Rendite?

28%
I 25%

Anderes
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2017
® keine Angabe

Quelle: Gothaer Asset Management AG

30%32% 30%30%
26% 26%
I 18%
Kapital- Bauspar- Immo- Tages- Fonds Fest
Lebens- vertrag bilien geld
vers.
2016

18%
17% 16% 1504

Aktien An|e|hen/ keine
Pfand-  Geld-
briefe anlagen

Quelle: Gothaer Asset Management AG
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BREITES ANGEBOT AN

IMMOBILIENFONDS

MASSGESCHNEIDERTE

L
i
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Die PROJECT Investment AG ist von
der Bundesanstalt fiir Finanzdienst-
leistungsaufsicht als Kapitalverwal-
tungsgesellschaft nach §§ 20, 22 KAGB
zugelassen und berechtigt, regulierte
Immobilieninvestments anzubieten
und zu verwalten. Sie bietet aktuell
vier rein eigenkapitalbasierte Beteili-
gungsangebote fiir private und semi-
professionelle Investoren sowie einen
speziellen Clubdeal fiir gréoere Family
Offices an. Fiir institutionelle Investo-
ren ist in der zweiten Jahreshélfte ein
Nachfolgefonds fiir den »Vier Metro-
polen Il« geplant.

Allen PROJECT Immobilienentwick-
lungsfonds ist gemein, dass ihr Inves-
titionsziel ausschlief§lich im Neubau
von Wohn- und Gewerbeimmobilien in

INVESTITIONSKONZEPTE

Berlin, Hamburg, Frankfurt, Niirnberg,
Miinchen, Diisseldorf, Koln und Wien
liegt. Der Investitionsschwerpunkt
konzentriert sich mit einem Verhilt-
nis von circa 9:1 auf den Wohnungsbau.
Die Alternativen Investmentfonds (AIF)
sind nach Kapitalanlagegesetzbuch
(KAGB) reguliert. Als gesetzlich vorge-
schriebene Verwahrstelle fungiert die
Miinchener CACEIS Bank S. A., Ger-
many Branch. Als Depotbank priift sie
in Ubereinstimmung mit den verbind-
lich geltenden Investitionskriterien,
ob der Ankauf eines fiir die Immobi-
lienentwicklung bestimmten Grund-
stiickes sowie die Mittelverwendung
gliltig ist. Erst nach Freigabe durch die
Verwahrstelle ist ein Grundstiicksan-
kauf mit anschlieffender Immobilien-
entwicklung zuldssig.

+ GESCHAFTSFUHRUNG DER
PROJECT INVESTMENT GRUPPE
v. L. n. 1. Alexander Schlichting,

Markus Schiirmann, Wolfgang Dippold,
Mathias Dreyer, Jiirgen Uwira, Ralf Cont,
Matthias Hofmann und Thomas Liick



Immobilien-

entwicklungsfonds

Metropolen 16

Metropolen SP 2

Ubersicht der aktuell in Platzierung befindlichen PROJECT Beteiligungsangebote =

Metropol Invest

TITELSTORY

Zielgruppe Privatanleger Privatanleger Semi-professionelle Family Offices
Investoren
Fondsvolumen ca. 50 Mio. EUR ca. 25 Mio. EUR ca. 40 Mio. EUR ca. 25 Mio. EUR
Investitionsziel Wohn- und Gewerbeimmobilienentwicklungen in
Berlin, Hamburg, Frankfurt, Niirnberg, Miinchen, Diisseldorf, K6ln und Wien
Investitionssumme Einmalanlage Mindestzielsparsumme Einmalanlage Einmalanlage
ab 10000 EUR zzgl. 10 140 EUR tiber Erst- ab 200000 EUR ab 2,5 Mio. EUR
5% Ausgabeaufschlag zahlung und monatliche  zzgl. 3 % Ausgabeauf-
Teilzahlungen zzgl. schlag
5 % Ausgabeaufschlag
Laufzeit ca. 6Jahre 12 Jahre ca.7Jahre ca.7Jahre
(Laufzeitende: Einzahlungsdauer (Laufzeitende: (Laufzeitende:
31.12.2022) (Laufzeitende: 31.12.2023) 31.12.2024)
31.12.2029)
Streuungsquote Mindestens 10 Objekte Mindestens 10 Objekte Mindestens 5 Objekte Mindestens 8 Objekte
Getiitigte 14 * 27* 13 * 5%
Objektinvestitionen
Besonderheiten Durchgédngige Durchgédngige Durchgédngige Durchgidngige
Eigenkapitalbasis Eigenkapitalbasis Eigenkapitalbasis Eigenkapitalbasis
4oder6%p.a. Moglichkeit zur
monatliche Verkiirzung der
gewinnunabhingige Einzahlungsdauer durch
Vorabausschiittung Sonderzahlungen
Platzierungsschluss 31.12.2017 30.06.2017 30.06.2017 31.12.2017
*Stand: 08.05.2017
ERPROBTE SICHERHEITS- das zum einen auf der durchgidngi- Gegenwairtigentwickelt die PROJECT
ARCHITEKTUR gen Eigenkapitalbasis — sowohl auf = Gruppe 75 Immobilien mit Schwer-

Die Investoren profitieren von einem
langjéhrig erprobten und vielfach
von Presse und Analysehdusern sehr
gut bewerteten Sicherheitskonzept,

MEIN GELD 03/2017

Fonds-, Zielfonds- als auch Objekt-
ebene - und zum anderen auf der
hohen Streuungsquote in mehrere
Objekte je AIF sowie iiber mehrere
Metropolregionen hinweg basiert.

punkt Wohnen im Gesamtwert von
rund 1,9 Milliarden Euro.

11
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ECKDATEN PROJECT
METROPOLEN 16

 Einmalanlage: ab 10 000 Euro
zzgl. 5 Prozent Ausgabeaufschlag

* Laufzeitende: 31.12.2025

* Renditeerwartung: 6 Prozent
p. a. und mehr vor Steuer

* Durchgdingige Eigenkapitalbasis
* Hohe Risikostreuung auf
mindestens 10 Objekte

¢ [nvestitionsquote: 90,02 Prozent
* Keine Nachschusspflicht

* A: keine Entnahme von
gezeichnetem Kommanditkapital

* B: 4 Prozent Entnahme des
gezeichneten Kommandit-
kapitals p. a. (mit anteiliger
monatl. Entnahme, Beginn
frei wihlbar)

¢ C: 6 Prozent Entnahme des
gezeichneten Kommandit-
kapitals p. a. (mit anteiliger
monatl.Entnahme, Beginn
frei wihlbar

* Kapitalriickzahlungen
ab 01.01.2022 moglich
(Desinvestitionskonzept)

* Nachhaltige, 6kologische und
ethische Vorgehensweise

* Mischung aus Umweltschutz,
wirtschaftlichen Uberlegun-
gen und sozial vertrdglichem
Handeln

Wenn bei Platzierungsstart eines
Immobilienfonds noch keine Inves-
titionsobjekte feststehen, handelt
es sich um einen sogenannten Blind
Pool. Eine Beteiligung setzt einen
Vertrauensvorschuss der Investoren
voraus. Langjdhrig etablierte Anbie-
ter wie PROJECT Investment zeigen,
wie zuverldssig, zligig und breit Blind
Pools investieren.

Am 15. Juni des letzten Jahres ist der
konzeptionsbedingt als Blind Pool auf-
gelegte Immobilienentwicklungsfonds
Metropolen 16 in die Platzierungs-

i
7

Vorteile des
Blind Pool-Konzeptes

Gerade im Bereich der
Immobilienentwicklung ist
es von Vorteil, die Objekte erst
in der Platzierungsphase
auszuwahlen. Dadurch kann
der Fonds im Interesse seiner
Anleger flexibler auf Marktent-
wicklungen und Veranderungen
reagieren. AuBerdem bietet
die Blind Pool-Konzeption die
Méglichkeit, breiter zu inves-
tieren und insbesondere auf
jegliche Fondsfinanzierung durch
Aufnahme von Fremdkapital und
alle damit verbundenen Risiken zu
verzichten: Das Objekt wird erst
gekauft, wenn das erforderliche
Eigenkapital seitens der Anleger
zur Verfugung steht.
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»Drei Marieng, Finckensteinallee 137
im Berliner Bezirk Lichterfelde West

phase gestartet, ohne dass ein konkre-
tes Investitionsobjekt feststand. Aller-
dings sind die Investitionskriterien so
klar definiert, dass Investoren sich ein
gutes Bild der geplanten Objekte und
Lagen machen kénnen. Und bereits
zum Jahreswechsel war der Publi-
kumsfonds, der schwerpunktmaRig
in Wohnimmobilienentwicklun-
gen in deutschen Metropolregionen
sowie in Wien investiert, an 12 Objek-
ten beteiligt. Damit hat der Fonds
die auf 10 Immobilienentwicklungen
festgesetzte Mindeststreuungsquote
uberschritten und istinzwischen in 14
Beteiligungsobjekte investiert. Mehr
als 1200 Anleger haben bislang Kapital
in Hohe von tiber 45 Millionen Euro
eingebracht.
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Metropolregion

Berlin

Ubersicht der Beteiligungsobjekte Metropolen 16

Anzahl
Wohn- und

Ankauf

Gewerbeeinheiten

Am Muhlenberg
14476 Potsdam Golm

Wohn-
und Gewerbe-
fliche gesamt

Projekt-

volumen

Hugo-Cassirer-StraBe
13587 Berlin Spandau

KreuzstralRe 11
13187 Berlin Pankow

Trettachzeile 15
13509 Berlin Borsigwalde

Frankfurt

An der Billwiese 22-28
61440 Oberursel

Eschollbriicker StraBe 12
64283 Darmstadt

Hanauer Landstral3e 57
60314 Frankfurt Ostend

Hamburg

22549 Hamburg Osdorf

Goosacker 1, 3/Osdorfer LandstralRe 173, 175, 177

Thomas-Mann-Stral3e 33
22175 Hamburg Wandsbek (Bramfeld)

Minchen

Sigwolfstrale B
85435 Erding

Disseldorf

Dusseldorfer StraBe 232
41460 Neuss

Wien

Breitenfurter StralRe 510
1230 Wien Liesing

Breitenfurter Stral3e 547
1230 Wien Liesing

Freyenthurmgasse 9
1140 Wien Penzing

Nov 2016 in Planung in Planung ca. 13 Mio. EUR
Dez 2014 76 5844 m? ca. 25,3 Mio. EUR
Apr 2017 28 1625m? ca. 9,5 Mio. EUR
Aug 2016 68 4941 m? ca. 32,4 Mio. EUR

N Mar 2017 75 5592 m? ca. 35 Mio. EUR
Dez 2016 61 4608 m2 ca. 25,3 Mio. EUR
Aug 2016 31 1291 m? ca. 9,6 Mio. EUR
Sep 2016 43 3500m? ca. 19,7 Mio. EUR
Jun 2016 38 2890 m2 ca. 14,1 Mio. EUR
Nov 2016 69 7601 m2 ca. 50,9 Mio. EUR

—

z

| ~ Dez2016 in Planung in Planung in Planung
Aug 2016 26 1742 m? ca. 10 Mio. EUR
Aug 2016 16 1331 m2 ca. 7,2 Mio. EUR
Aug 2016 36 2800 m? ca. 18,5 Mio. EUR

Stand 08.05.2017

Der nach Kapitalanlagegesetzbuch
(KAGB) regulierte Alternative Invest-
mentfonds (AIF) greift neben der
breiten Streuung als Bestandteil der
fiir PROJECT typischen Fondssicher-
heitsarchitektur auf die vollstdndige

MEIN GELD 03/2017

Eigenkapitalausrichtung zuriick.
Bankenkredite zur Finanzierung der
Objektentwicklungen sind auf allen
Ebenen strikt untersagt — ein Sicher-
heitsplus fiir die Investoren, die allein
in den lastenfreien Grundbiichern

stehen. Das ausgewogene Rendite-/
Risiko-Profil macht das Angebot
fiir Investoren interessant, die attrak-
tive Rendite wiinschen, ohne dabei
auf Stabilitdtsaspekte verzichten zu
miissen.

13
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IMMOBILIENENTWICKLUNG

Herausforderungen beim Neubau:
Mit kithlem Kopf zum Erfolg

Auch jahrelange Erfahrung und eine
professionelle Planung bis ins letzte
Detail bewahren einen Projektent-
wickler nicht immer vor Komplikati-
onen auf der Baustelle. Bei unvorher-
gesehenen Herausforderungen gilt es,
einen kiihlen Kopf zu bewahren, um
schnelle Weiterarbeit fiir alle Betei-
ligten zu gewadhrleisten und Verzoge-
rungen zu minimieren. Wie PROJECT
Immobilien mit solchen Problemstel-
lungen umgeht, wird anhand von zwei
Neubauvorhaben in Berlin und Ham-
burg deutlich.

Selten ist bereits bei der Auswahl eines
Grundstiicks fiir ein Neubauvorhaben
voll ersichtlich, welche Herausforde-
rungen die Planung und der Bau mit
sich bringen kénnen. Um Baukosten-
steigerungen und unerwartete Ver-
zdgerungen zu umgehen, achten die
Spezialisten bei PROJECT neben Lage
und Exit-Strategie insbesondere auf
die Bodenbeschaffenheit sowie aufalle
notwendigen Faktoren zur Erschlie-
Bung und Bebaubarkeit des potenti-
ellen Grundstiicks. Erst nach einem
intensiven Priifprozess wird tiber den
Ankauf entschieden.

EXKLUSIVE WASSERLAGE AN
DER SPREE

Aber auch unter Einbeziehung aller
vorab erkennbaren Aspekte bergen
manche Baugrundstiicke unvorher-
sehbare Problemstellungen, die erst
nach Baubeginn sichtbar werden. So
in Berlin-Charlottenburg, wo PROJECT
Immobilien zunédchst auf unerwar-

tete Gegebenheiten der Bodenbe-
schaffenheit reagieren musste, bevor
der Bau von vier Gebduden direkt am
Spreeufer beginnen konnte. Bereits im
November 2009 erfolgte der Ankauf
des 5535 m? groflen Ufergrundstiicks,
das zuvor als Strandbar und davor als
Gewerbestandort genutzt wurde. Bei
dem nach Siiden ausgerichteten Was-
sergrundstiick am Spreekreuz - der
Verbindung von Landwehrkanal, dem
Charlottenburger Verbindungskanal

der nordlichen Grundstiicksgrenze.
Insgesamt umfasst das Bauvorhaben
93 Eigentumswohnungen mit Gar-
tenterrassen, Balkonen, Loggien und
Dachterrassen und einer Gesamt-
wohnfldche von rund 9 500 m? sowie
eine Tiefgarage mit 76 Stellpldtzen.
Viele der Wohnungen bieten einen
aufllergewohnlichen Ausblick auf die
Spree. Bewohner der hoheren Stock-
werke geniellen dariiber hinaus den
Weitblick tiber die Hauptstadt.

a Zentrale der PROJECT Immobilien Gruppe in Niirnberg

und der Spree — handelt es sich um
die einzige Bauliicke auf dieser Seite
des Spreeknies am Goslarer Ufer 1-5.
Das Grundstiick befindet sich am Ende
einer ruhigen Anlieger-Sackgasse und
wird an zwei Seiten durch einen Ufer-
weg abgegrenzt, der direkt am Wasser
entlangfiihrt.

Im Bauvorhaben »Goslarer Ufer«
errichtet PROJECT Immobilien vier
Gebdudekdrper rund um einen
mediterran gestalteten Innenhof.
Davon entstehen drei Punkthéduser
mit sieben Geschossen plus Staffel-
geschoss direkt an der Spree und ein
ebenfalls siebengeschossiges Rie-
gelgebdude mit Staffelgeschoss an

SPEZIALTIEFBAU UNTER
ERSCHWERTEN BEDINGUNGEN

Eine orientierende Altlastenunter-
suchung sowie ein vorangegangenes
Bodengutachten bestétigten bereits
vor dem Grundstiicksankauf die Not-
wendigkeit einer Altlastenbeseitigung.
Allerdings gaben die Untersuchungs-
ergebnisse zu diesem Zeitpunkt noch
keinen Aufschluss tiber das tatsichli-
che Ausmal? der Bodenbelastung und
den damit verbundenen Aufwand fiir
die erforderlichen Sanierungsarbeiten.
Nach der Genehmigung des Bauantra-
ges im Jahr 2014 definierte auch das
Umweltamt Charlottenburg besondere
Auflagen beziiglich des Umfangs der



Sanierung, die im Laufe der Zeit noch
fortgeschrieben wurden.

Bereits die Vorbereitungen zur Sanie-
rung stellten fiir den Bautréger eine
Herausforderung dar, da neben den
Sanierungsfeldern ein vier Meter
hoher Geldndesprung zum Nachbar-
grundstiick sowie eine an der Grund-
stiicksgrenze befindliche Trafostation
gesichert und in der Planung bertiick-
sichtigt werden mussten. Fiir die Spe-
zialtiefbaumaBnahmen bedeutete der
erforderliche Einsatz von Bohrpfahlen
und Riickverankerungen zur Geldn-
desicherung sowie die fiir die Sanie-
rung notwendigen Spundwandkésten
einen zusitzlichen Zeit-, Kosten- und
Arbeitsaufwand.

Insgesamt musste PROJECT Immobi-
lien fiir die geplante Bebauung rund
90 Prozent der Grundstiicksflache in
die Sanierung einbeziehen und somit
nicht nur mehrere Gutachten und
Beprobungen aufgrund der unter-
schiedlichen Bodenbelastungsstufen
durchfiihren, sondern auch Aushub-
tiefen von bis zu sieben Metern reali-
sieren. Die vorhandene Altbausubstanz
aus Fundamenten und Kellergewdlben
sowie eine vorher nicht erkennbare
Felslage erschwerten dabei die Verbau-
ung der Spundwandkésten.

BODENSANIERUNG UNTER DEM
GRUNDWASSERSPIEGEL

Die Ndhe zum Spreekanal erforderte

zudem eine Grundwasserreinigung,
die parallel zu den Spezialtiefbau-

MEIN GELD 03/2017

- Goslarer Ufer 1-5 Die Berliner
Immobilienentwicklung Goslarer
Ufer 1-5 wird im Friihjahr 2018
fertiggestellt

arbeiten vorgenommen wurde. Die
Probenentnahme unter dem Grund-
wasserspiegel konnte nur mit einem
speziellen Verfahren zur Sicherstel-
lung einer ungestoérten und verldss-
lichen Bodenprobenanalyse, dem
sogenannten Liner-Verfahren, durch-
gefiihrt werden. Zur Wasserreinigung
kam eine Schwarz-Wei3-Anlage zum
Einsatz — eine geschleuste Sicher-
heitseinrichtung, welche Arbeiten mit
kontaminiertem Bodenmaterial von
der Umwelt abgrenzt. Die Grundwas-
serreinigung wurde im August 2015
abgeschlossen.

Um den zeitnahen Beginn der eigent-
lichen Bauarbeiten gewdhrleisten zu
konnen, stand PROJECT Immobilien
wihrenddessen in stdndigem Kontakt
mit dem Umweltamt. In enger Zusam-
menarbeit konnte die fortlaufende
Entsorgung des belasteten Bodens
sichergestellt werden. Wahrend des
gesamten Sanierungszeitraums wur-
den auf dem Grundstiick am Goslarer
Ufer insgesamt rund 13 600 Tonnen
belastetes Material erfolgreich entsorgt
und durch unbelasteten Boden ersetzt.

TITELSTORY

Nach der sehr aufwendigen Bodensa-
nierung gingen die Bauarbeiten umso
ziigiger voran. So wurden bereits im
Januar 2017 die Rohbauarbeiten der
vier Gebdude abgeschlossen. Die
Gesamtfertigstellung des Ensembles
soll bis zum Friihjahr 2018 erfolgen.
Aufgrund des ansprechenden Archi-
tekturkonzepts, der intelligent geplan-
ten Grundrisse und nicht zuletzt der
herausragenden Lage direkt am Spree-
ufer waren die 93 Eigentumswohnun-
gen im Neubauensemble »Goslarer
Ufer« bereits im Juli 2016 komplett
verduRert.

WOHNRAUM IN IDYLLISCHER
STADTLAGE

Auch in Hamburg wartete auf dem
Ende 2013 angekauften, rund 1 800 m?
grofen Baugrundstiickim Heschredder
7 eine spezielle Herausforderung auf
den Projektentwickler und Bautrager.
Nach Abriss des dreigeschossigen Post-

15



16

gebdudes, das sich bis dahin auf dem
trapezféormigen Grundstiick befand,
begann im Oktober 2015 die Errich-
tung des Mehrfamilienhauses, das von
PROJECT Immobilien seit November
2014 unter dem Namen »Ratsmiihlen
Carré« vermarktet wurde.

25 Eigentumswohnungen mit Terrasse,
Balkon oder Dachterrasse, verteilt auf
drei Vollgeschosse und ein Staffelge-
schoss, sowie eine Tiefgarage mit 20
Pkw-Stellpldtzen entstanden in einer
von Einfamilienh&usern gepriagten
Wohngegend im ruhigen Stadtteil
Fuhlsbiittel im Norden der Hansestadst,
der fiir seine zahlreichen Griinflichen
bekannt ist. Das Gebdude wurde im
energieeffizienten KfW-70-Standard
mit moderner Architektur und einem
begriinten Flachdach geplant. Die
Gesamtwohnfldache belduft sich auf
rund 2 300 m2.

Auf der gegeniiberliegenden Stra-
Benseite findet der Wochenmarkt des
Viertels statt, der in Verbindung mit
den Einkaufsmoglichkeiten entlang
des Erdkampswegs eine ausgezeich-
nete Nahversorgung fiir die Bewohner
des Neubaus gewdhrleistet. Die
nichste Bushaltestelle befindet sich
nur wenige hundert Meter vom
Grundstiick entfernt und bietet

Anschluss an zwei S-Bahnlinien sowie
eine U-Bahnstation.

AUFWENDIGE UMLEGUNG
DER TELEKOMMUNIKATIONS-
LEITUNGEN

Bedingt durch die vorherige Grund-
stiicksnutzung waren auf dem Grund-
stiick mehrere Telekommunikations-
leitungen verlegt, deren unerwartet
hoher Umlegungsaufwand aufgrund
einer falschen Lagedarstellung nicht
in die Planung miteinberechnet wer-
den konnte. Da die Leitungen nicht
nur rund 10 000 private Anschliisse,
sondern auch den Flughafen versorg-
ten, war zum geplanten Baubeginn
eine sofortige Kappung und anschlie-
Bende Neuverlegung ausgeschlossen.
Mit dem Ziel, eine Bauverzogerung
unbedingt zu vermeiden, gelang es
der Projektsteuerung und Bauleitung
von PROJECT Immobilien, mit dem
zustdndigen Telekommunikationsun-
ternehmen eine gemeinsame Losung
zu finden.

So starteten die Erdarbeiten wie vor-
gesehen, um den Zeitplan nicht zu
gefihrden, wahrend die Trasse im
Laufe der nidchsten vier Monate ohne
spiirbare Beeintrdchtigungen fiir
die Anschlussinhaber schrittweise

< Heschredder 7

Bei der Immobilienentwicklung
Heschredder 7 in Hamburg wurde
PROJECT mit unerwarteten
Herausforderungen konfrontiert

umgelegt wurde. Um den Wohnungs-
kdufern wie geplant einen frithen
Bezug erméglichen zu koénnen, legte
PROJECT Immobilien groBen Wert da-
rauf, auch beim Rohbaubeginn einen
Verzug zu vermeiden. Diese Vorge-
hensweise erforderte einen erhdhten
Arbeits- und Kostenaufwand auf Seiten
des Bautrdgers, da die Telekommuni-
kationstrasse im Rohbau quer durch
die Tiefgarage fiihrte und somit bis
Abschluss der Umlegung zundchst um
die Leitungen herum gebaut werden
musste.

Trotz der anfinglich erheblichen Ein-
schrankungen konnte der erfahrene
Bautrdger mit den beteiligten Fach-
planern eine tragbare Lésung finden,
um alle vertraglich vereinbarten Uber-
gabetermine einzuhalten. Bereits bei
Rohbaufertigstellung im Mai 2016 waren
85 Prozent der entstehenden Einhei-
ten beurkundet. Ende 2016 konnte der
Bau fertiggestellt und alle verkauften
Wohnungen fristgerecht an ihre neuen
Eigentlimer iibergeben werden.
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WOHNIMMOBILIENMARKT 2017

Die Markte holen auf,
was sie 30 Jahre verpasst haben

Der deutsche Immobilienmarkt bietet weiterhin Stabilitat, wie wissenschaftliche Studien zeigen

Das vergangene Jahr war fiir die pro-
fessionelle Wohnimmobilienbranche
erneut ein Rekordjahr. Mit 13,7 Milli-
arden Euro Transaktionsvolumen fiir
Wohnportfolios ab 50 Wohneinheiten
wurde das Mittel der vergangenen fiinf
Jahre leicht tibertroffen. Auch 2017 soll
ein gutes Jahr werden, glaubt man den
Researchern der Branche. Und das,
obwohl Brexit, Niedrigzinsen und
unsichere Zukunftserwartungen die
Branchenstimmung leicht eintriiben.
Auch die vielfach angestoflene Bla-
sendiskussion kann der GroRteil der
Marktteilnehmer nicht erkennen und
wird von aktuellen wissenschaftlichen
Studien widerlegt.

Seit mittlerweile sieben Jahren steigen
die Preise bei deutschen Wohnimmo-
bilien stetig an. Laut aktuellen Zahlen
des Branchendienstes Bulwiengesa,
die seit mittlerweile 41 Jahren die
langste Zahlenreihe in der Immobi-
lienbranche vorlegen, stieg der von
ermittelte Wohnimmobilienindex,
der die Preisentwicklung von mittler-
weile 125 deutschen Stidten unter-
sucht, um 5,5 Prozent. Damit liegt der
Teilindex Wohnimmobilien deutlich
vor den positiven Entwicklungen des
Gewerbemarktes (+ 1,8 Prozent) und
des Gesamtindex (+ 4,2 Prozent) und
kann sogar den hochsten Wert seit der
Wiedervereinigung verzeichnen.

Der Treiber dieser Entwicklungen ist

vor allem die Suche professioneller
und auch privater Anleger nach einer

MEIN GELD 03/2017

WOLFGANG DIPPOLD
Vorstand PROJECT Beteiligungen AG
PROJECT Vermittlungs GmbH
(Geschiftsfiihrer)

PROF. DR. GUNTER VORNHOLZ

Professor fiir Immobilien6konomie
an der EBZ Business School Bochum

sicheren Investmentmoglichkeit.
Wer langfristig sein Kapital anlegen
mochte, kommt an den Sachwerten
der Immobilienmaérkte derzeit kaum
vorbei. Auch wenn die Renditen nied-
rig sind, sind diese im Vergleich zu
alternativen Investitionsmoglich-
keiten immer noch verhéltnisméRBig
hoch. Erst vor kurzem hat der Wirt-
schaftshistoriker Moritz Schularick
festgestellt, dass Wohnimmobilien
seit 1870 das beste langfristige Invest-

ment waren. Er untersuchte die Preis-
entwicklungen in 16 Industriestaaten
weltweit. Die Renditen lagen demnach
bei Hiusern zwischen 8 und 8,5 Pro-
zent. Aktien erzielten zum Vergleich
im gleichen Zeitraum einen Wertvon 7
bis 7,5 Prozent. Staatsanleihen erwirt-
schafteten nur 2 Prozent. Neben den
hoheren Renditen hat die Immobi-
lie vor allem ein deutlich geringeres
Schwankungsrisiko als Aktien.

Wohnimmobilien reagieren dariiber
hinaus als Investment im Vergleich
zum Biiroobjekt wesentlich kon-
junkturunabhéngiger. Gewohnt wird
schlieflich immer. Besonders gern
in den ballungsstarken Regionen der
Republik. Laut aktuellem Friihjahrs-
gutachten des Rates der Immobili-
enweisen profitieren vor allem die
Top-7-Stddte in Deutschland (Berlin,
Hamburg, Frankfurt am Main, Miin-
chen, Diisseldorf, Kéln und Stuttgart)
von der positiven Bevolkerungsent-
wicklung bei gleichzeitiger Landflucht.
So stieg die Zahl der privaten Haus-
halte in ganz Deutschland zwischen
2010 und 2015 um 3 Prozent, kletterte
im gleichen Zeitraum in Stuttgart und
Miinchen sogar um 9 Prozent, in Ham-
burg, Diisseldorf, Frankfurt am Main
und Berlin zwischen 6 Prozent und
7 Prozent und in Kéln um 5,5 Prozent.
Diese Konzentration der vor allem
jungen Bevolkerung fiihrte zu einem
deutlichen Wachstum der Wohnungs-
nachfrage und zu deutlich anziehen-
den Preisen und Mieten in diesen
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Top-Stddten. In Zentren wie Miin-
chen sind diese mittlerweile so hoch,
dass die Peripherie — was Preise und
Mieten angeht — langsam nachzieht.
Der Schwarm ziehe nunmehr an eini-
gen Stddten vorbei und ldsst sich an
anderen Orten nieder, so Marktanalyst
Empirica im Friihjahrsgutachten.

Aber nicht nur die Top-7-Stddte
zeigen deutlich positive Nachfra-
geentwicklung bei Wohnobjekten.
Das Gutachten macht deutlich, dass
auch Regionen wie Niirnberg, Erfurt,
Miinster, Hannover, der Grolraum
Rhein-Main, die Landkreise rund um
Hamburg, Miinchen und Berlin sowie
das Rheinland positive Wanderungs-
salden und eine damit einhergehende
gestiegene Nachfrage nach Wohnim-
mobilien aufweisen. »Insgesamt ist die
Nachfrage nach Wohnimmobilien in
Deutschland damit auf einem regional
konzentrierten hohen Niveau, fasst
Prof. Dr. Giinter Vornholz, Professor
fiir Inmobilienokonomie an der EBZ
Business School Bochum die derzeitige
Marktentwicklung zusammen.

Auch die Preise steigen nicht nur in
den Top-Stiddten. Laut aktueller Unter-
suchung von Catella Research steigen
die Mietpreise sowohl in den mittleren
als auch sehr guten Lagen iiber nahezu
alle Standorte hinweg. Den grofSten
Anstieg verzeichnen im Jahresver-
gleich dabei die sehr guten Lagen in
den Top-7-Stddten mit einer Steige-
rung von 11,94 Prozent. Hier miissen

Mietpreise (Euro/qm/Monat)

- - - Quartal 16 - Quartal 17

. Deutschland 7,82 8,11 3,71%
mittlere Lage
Top-7-Markte 11,16 11,86 6,25 %
ohne Top-7-Markte 7,48 7,75 3,61%
Deutschland 9,7 10,42 7.42%
gute Lage
Top-7-Markte 14,24 15,94 11,94 %
ohne Top-7-Markte 9,25 9,9 7,03%
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Mieter derzeit im Durchschnitt 15,94
Euro pro Quadratmeter zahlen. In den
mittleren Lagen Deutschlands liegen
die Mietpreise derzeit bei 8,11 Euro pro
Quadratmeter.

KOMMT DIE BLASE?
Steigende Mieten und Preise bei sin-

kenden Renditen und steigenden
Vervielfiltigern lassen immer wieder

eine Blasendiskussion in der Offent-
lichkeit aufkommen. Befeuert wurde
dies erst kiirzlich durch die OECD, die
zum Jahreswechsel vor einer Uberhit-
zung auf einer steigenden Zahl von
Wohnungs- und Gewerbeimmobi-
lienmiarkten weltweit warnte. Auch
wenn die OECD fiir Deutschland
weitestgehend Entwarnung gibt,
stellt sich doch die Frage, warum
immer wieder von allen Seiten iiber



das Thema diskutiert wird. Auch der
Internationale Wahrungsfonds (IWF)
schldgtin die gleiche Kerbe und stellt
fest, dass seit 2010 nur in fiinf Lindern
die Mietrendite stdrker gesunken ist
als in Deutschland.

Prof. Dr. Tobias Just von der Univer-
sitdt Regensburg und IREBS Immobi-
lienakademie untersuchte die Woh-
nungspreisbewegungen der letzten
45 Jahre fiir die USA, Deutschland
und Frankreich. Er kommt zu dem
Schluss, das die realen Wohnungs-
preise zwar noch nie stédrker gestie-
gen sind als in jiingster Vergangen-
heit, gleichzeitig hat sich der deutsche
Wohnungsmarkt aber auch als wenig
volatil und damit dullerst stabil
erwiesen. »Die aktuelle Marktdyna-
mik in Deutschland ist gemessen an
den Boom-Phasen in anderen Lin-
dern geradezu ldcherlich¢, so Just. Die
deutschen Wohnungsmarkte schwan-
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gen in den 1970er Jahren sehr @hnlich
wie jene in Frankreich, USA und mit
etwas Abstrichen sogar wie jene in
Spanien und UK. Danach folgte eine
30-jahrige Phase, in der sich die deut-
schen Wohnungsmarkte vom inter-
nationalen Geschehen abgekoppelt
hatten. Nun ziehen die deutschen
Miérkte wieder eher im Gleichlauf
wie die Markte in den USA oder den
Niederlanden, meint Just.

WAS SAGEN DIE
WISSENSCHAFTLER?

Das Platzen einer Blase merkt man
meist erst dann, wenn es schon zu spat
ist. Preisiibertreibungen zu identifi-
zieren hat sich in der Vergangenheit
als dulerst schwierig erwiesen. »Mit
Sicherheit ldsst sich eine Blase nur ex
post identifizieren, wenn sie geplatzt
ist, erkldart Vornholz. Eine mogliche
Blase ist geprdgt durch eine Vielzahl

1994 2005 2016

USA = Frankreich
Quelle: BIS, IWF
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von Indikatoren, die zu Preisiiber-
treibungen und Angebotsiiberhang
fithren. Dieser Uberhang sei derzeit
jedoch nicht festzustellen, so Vorn-
holz. »Der deutsche Wohnungsmarkt
istinsgesamt gepragt von einer guten
Entwicklung der Nachfrage nach Woh-
nungen. Die Angebotsentwicklung
bleibt hinter der Verdnderung der
Nachfrage zuriick, so dass insgesamt
eine Angebotsliicke zu konstatieren
sei«, so Vornholz weiter.

»In Deutschland gab und gibt es
keine Immobilienblase wie sie in
Spanien oder den USA vor 2007 auf-
gepumpt wurde, resiimiert Just. Auch
Dr. Thomas Beyerle, Group Head of
Research stimmt dem zu. »Es ist wie
die bertihmte Angst des Torwarts vorm
Elfmeter — mal liest man allenthalben
in den Uberschriften von einer dro-
henden Immobilienblase, von anstei-
genden Mieten und Kaufpreisen.
Nur: eine Antwort aufgrund sachlich
rationaler Argumente fehlt. Deshalb
die niichterne, rationale Sichtweise:
Wir beobachten keinerlei exotische
Finanzierungskonstrukte, kein Story-
Telling, das sich nicht erkldren ldsst,
warum Menschen Immobilien kaufen
oder mieten. Auch wenn es unspek-
takuldr klingt — Die Nachfrage ist
schlicht hoher als das Angebot.« Hinzu
kommt, dass in den urbanen Regionen
die Bautétigkeit der hohen Nachfrage
deutlich hinterherhinkt.

UND DIE PRAXIS?

Auch die Praktiker der Szene sehen
derzeit keine Ubertreibungen. »Seit
uber 20 Jahren entwickeln und ver-
kaufen wir Wohnimmobilien in den
Ballungszentren Deutschlands. Die
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Nachfrage nach den Wohneinheiten
ist nach wie vor groer als das Ange-
bot. Das gilt fiir alle unsere Standorte
in ganz Deutschland«, so Wolfgang
Dippold, Vorstand der Bamberger
PROJECT Beteiligungen AG. Das
Unternehmen entwickelt in deut-
schen Metropolregionen Wohn- und
Gewerbeobjekte und bietet priva-
ten und institutionellen Investoren
die Moglichkeit, tiber voll regulierte
Alternative Investmentfonds an die-
ser Entwicklung zu partizipieren.
Insgesamt 46 abgeschlossene Immo-
bilienentwicklungen kann die Mann-
schaft um das Griinder-Duo Jiirgen
Seeberger und Wolfgang Dippold bis-
her vorweisen. Dabei lag die Gesam-
trendite bei tiber 12 Prozent pro Jahr
nach Gewerbesteuer.

IST DIE PREISBLASE VIELLEICHT
SCHON GEPLATZT?

»Nein. Nicht wirklich. Zwar gibt es
in einigen Mérkten Uberbewertun-
gen von circa 15 bis zu 30 Prozent.
Flichendeckend kann das Phantom
Preisblase nicht bestdtigt werden,
erldutert André Kazmierski, Projekt-
leiter Wohnimmobilientransaktion
bei Wertgrund. Die Preisanstiege der
letzten Monate entsprechen der Ent-
wicklung der Fundamentaldaten. Die
Einkommen entwickeln sich solide
und die Finanzierungsbedingungen
sind giinstig. Der Markt funktioniert
derzeit ohne Mietpreisbremse und
auch an der umstrittenen Wohnim-
mobilienkreditrichtlinie will der
Gesetzgeber weiter arbeiten — eine
Entscharfung wird angestrebt. So war
jlingst vor allem die Generation tiber
40 von einer wesentlich restriktiveren
Kreditvergabe betroffen.

—
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Die konjunkturelle Situation in Deutschland =
wird in zwei Jahren umschrieben mit

Befragung von 50 Immobilienexperten Februar/Marz 2017

Abschwungphase Konjunkturtief
(Rezession) (Depression)

Quelle: 2017 Jones Lang LaSalle IP, Inc. All rights reserved.

UND BElI GEWERBEIMMOBILIEN?

Auch der Gewerbeimmobilienmarkt
profitiert von den wirtschaftlichen Rah-
menbedingungen. Laut des renommier-
ten Immobiliendienstleisters JLL sind
die Transaktionszahlen in Deutsch-
land bis 2015 sechsmal nacheinander
gestiegen und notierten 2015 auf dem
Rekordwert von 55,1 Milliarden Euro.
Im vergangenen Jahr sind die Zahlen
erstmals leicht auf 52,9 Milliarden Euro
gesunken, liegen aber immer noch 20
Milliarden Euro iiber dem Zehnjahres-
schnitt. Das zuriickgegangene Trans-
aktionsvolumen ist vor allem dem
Umstand geschuldet, dass kaum noch
passende Investmentobjekte am Markt
verfiigbar sind. Vor allem institutionelle
Investoren, die vornehmlich in den Top-
Stadten und dort in den bevorzugten
Lagen investieren, richten ihren Blick
immer mehr auch in die Nebenlagen
oder die B-Stddte, um ihre Renditeer-
wartungen erfiillen zu konnen. Neben
Wohnobjekten spielt die Gewerbeim-
mobilie vor allem fiir die Portfolioallo-
kation institutioneller Investoren eine
wichtige Rolle. »Wir haben vor einigen
Jahren unser Portfolio von Wohnimmo-
bilienentwicklungen auch auf Gewer-
beobjekte erweitert, da wir immer wie-
der Anfragen institutioneller Investoren
erhalten, die ihr Portfolio mit Gewer-

beinvestments diversifizieren wolleng,
so Dippold.

WIE GEHT ES WEITER?

Der deutsche Immobilienmarkt ist in
guter Verfassung. Die Stimmung ist
gut. Die Zahlen bestdtigen das. Eine
Immobilienblase kann durch funda-
mentale Daten nicht bestétigt werden.
Regionale Preisiibertreibungen an
Mikrostandorten kénnen eine gene-
relle Blasendiskussion nicht befeuern.
Dennoch wird die menschliche Ver-
haltensweise, dass ein Zyklus irgend-
wann zu Ende geht, nicht auBer Kraft
gesetzt. Einer Umfrage von JLL zufolge
glauben 40 Prozent der Befragten, dass
in zwei Jahren eine konjunkturelle
Abschwungphase droht. Allerdings
gehen auch 26 Prozent von einer weite-
ren Aufschwungphase und 30 Prozent
von Hochkonjunktur aus. JLL rechnet
in seiner Szenarioberechnung mit einer
Wahrscheinlichkeit von 60 Prozent
damit, dass die deutsche Wirtschaft
weiter dynamisch bleibt, der Export-
iiberschuss auf hohem Niveau verweilt
und die wirtschaftlichen Rahmenda-
ten wie Inflation, Arbeitslosigkeit und
Wirtschaftswachstum auf heutigem
Niveau verharren. Das diirften auch fiir
die Immobilienbranche weiter positive
Signale sein.
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FKK - DER FREMDKAPITALKOMPLEX

Auch Kapital hat
seinen Preis. Der ist
derzeit wegen des
politisch gewollten
"quantitative easing"
extrem glinstig. Wer
ein Geschéft betreibt,
das mehr abwirft, als
das dafiir notwendige
Geld kostet, der kann
seinen Ertrag per
Fremdkapital ver-
vielfédltigen. Das ist
legal, das ist attraktiv und millionen-
fach erprobt. Schulden zu machen, ist
auch aus einem weiteren Grund aus-
gesprochen verfiihrerisch. Das auf-
genommene Kapital muss auch Jahre
spédter nur zu seinem Nominalwert zu-
riickgefiihrt werden. Unterstellt man
eine jahrliche Teuerungsrate von zwei
Prozent, dann sind nach 20 Jahren real
betrachtet nur noch zwei Drittel des
urspriinglichen Werts zuriickzufiih-
ren, auch ohne dass ein einziger Euro
getilgt worden wire. "Die Inflation
frisst Thnen die Schulden weg!", war
Jahrzehnte lang das Argument der Ver-
mittler von Baufinanzierungen.

Kapitalanlagen arbeiten haufig mit die-
sem Fremdkapitalhebel. Allerdings ist es
auch die Abhéngigkeit, in die man sich
damit begibt, die in den vergangenen

DR. TILMAN
WELTHER

Chefredakteur der
Branchenmedien
Fondszeitung und
fondstelegramm.de
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Jahren zahlreiche Fonds pleite gehen
lieB. Vor allem bei Schiffsbeteiligungen
war das zu beobachten. Sie litten sofort
Not, wenn sie ihren Kapitaldienst nicht
mehr erbringen konnten. Im Einzelfall
kann es betriebswirtschaftlich Sinn ma-
chen, ein Schifflediglich zu Betriebskos-
ten zu verchartern, etwa um eine Durst-
strecke zu {iberwinden. Muss das Schiff
aber Kapitaldienst leisten, steht sein
Betrieb unter viel h6herem Druck. Er-
wirtschaftet es Zins und Tilgung nicht
mehr, dann zieht die Bank entweder
gleich den Stecker oder ist nur unter
der Bedingung zu Zugestdndnissen be-
reit, dass Eigenkapital nachgeschossen
wird. Uber den Daumen gepeilt diirften
neun von zehn Schiffsinsolvenzen da-
rauf zurtiickzufiihren sein, dass sie die
Last des Fremdkapitals unter Wasser
gedriickt hat.

Auch bei zahlreichen Immobilien-
fonds war dieser Mechanismus zu be-
obachten: Verhandlungsbereitschaft
signalisiert die Bank genau so lange,
bis klar ist, dass sie ihre Schdfchen ins
Trockene kriegt. Dann wird das Licht
ausgeknipst. Das hédufig zu hérende

Argument, dass die
Bank doch genug ver-
dient hitte und auch
einen Beitrag zu einer
Sanierung leisten sol-
le, ist zwar verstdnd-
lich aber naiv. Denn
erstens untersteht
eine Bank ihrerseits
einer zunehmend
restriktiven Regulie-
rung, die ihre Spiel-
rdume einschriankt,
und zweitens handelt es sich aus der
Sicht der Bank um einen normalen
Geschiftsvorfall. Anders als bei Otto-
Normalanleger sind bei der Bank keine
Emotionen im Spiel.

Ist also Fremdkapital des Teufels? Jein.
Wird es verwendet um Renditen schén
zu rechnen, ohne das dadurch stei-
gende Risiko entsprechend kenntlich
zu machen, dann ja. Kann die Kon-
zeption eines Geschiftsmodells mit
regelmiBigen Einkiinften — notabene:
wihrend der gesamten Laufzeit des
Kreditvertrags — rechnen, dann nicht
unbedingt. Dann wandelt sich ndm-
lich das Risiko, den Kapitaldienst nicht
leisten zu kénnen, in das Bonitétsrisiko,
dass der Vertragspartner klamm wird,
zu sehen etwa bei Flugzeugfonds neu-
eren Konzeptionsstils. Bei ihnen wird
wéhrend der Laufzeit des Erstleases das
Fremdkapital komplett getilgt. Reine
Eigenkapitalfonds kranken mitunter
daran, dass sie Eigenkapital zurtick-
zahlen anstatt erwirtschaftete Gewin-
ne auszuschiitten. Sie sind aber, von
einer nicht unwesentlichen Last befreit,
in bewegten Mérkten robuster.
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SACHWERT KOLLOQUIUM 2017

Branchentreffen der Sachwertprofis

Zahlreiche Initiatoren von Sachwertinvestments trafen sich in Miinchen zum Dialog
mit Finanzberatern, Medien, Analysten und Juristen

a Wolfgang Dippold kann mit der 1995 gegriindeten PROJECT Investment Gruppe
bei allen 46 bislang abgeschlossenen Immobilienentwicklungen eine durchschnittliche

Objektrendite von 12 Prozent p. a. erzielen.

Eine Bestandsaufnahme zum aktuel-
len Zustand der Sachwertbranche nach
der Marktregulierung samt der Frage,
wie das ideale Sachwertanlageprodukt
aussieht, haben rund 120 Branchenex-
perten auf dem Miinchener Sachwerte
Kolloquium 2017 diskutiert.

Minizinsen auf dem Sparbuch, Unsi-
cherheit an den Borsen - trotzdem
nimmt die Masse der Sachwertin-
vestmentanbieter bei der Platzierung
ihrer Kapitalanlagen im Privatanle-
gersegment nach der Regulierung der
Alternativen Investment Fondsma-
nager (AIFM) erst langsam wieder an
Fahrt auf. Woran das liegt, haben die
Fachjournalisten Markus Gotzi, Stefan
Loipfinger und Friedrich Wanschka
mit Anbietern, Analysten, Verbrau-
cherschiitzern und Juristen diskutiert
und Alternative Investmentfonds
(AIF) samt den nach Vermogensanla-

gegesetz aufgesetzten und damit als
unreguliert geltenden Fonds auf den
Priifstand gestellt. Die Debatte
erstreckte sich in insgesamt drei
Diskussionsrunden mit jeweiliger
Expertenbesetzung auch auf die
ErschlieBung neuer digitaler Ver-
triebswege durch Crowdinvesting-
plattformen wie Exporo oder Bergfiirst
bis hin zur Hohe und Ausgestaltung
von Provisionen im freien Vertrieb.

FLAGGSCHIFFE DER
BRANCHE AN BORD

AufInitiatorenseite waren gestandene
Unternehmerpersonlichkeiten der
Branche geladen, die ihre Hauser in
dasregulierte Zeitalter gefithrt haben.
Darunter Christoph Kahl, der sich seit
1979 zunichst als Selbststdndiger,
spéter als Jamestown-Firmengriinder
ausschlieBlich Gewerbeimmobilien in

den USA als Kapitalanlage fiir deut-
sche Anleger widmet und eine knapp
40-jahrige Erfolgsbilanz vorweisen
kann. Ebenso PROJECT Investment-
Griinder Wolfgang Dippold, der seit
1985 zunéchst in der Vermittlung von
Kapitalanlageprodukten erfolgreich
tétig war und seit 1995 mit PROJECT
als Anbieter auf ausschlief3lich eigen-
kapitalgestiitzte Immobilienentwick-
lungen in Deutschland und Osterreich
spezialisiert ist — ebenfalls mit einem
lickenlos positiven Track Record.
Beide Anbieter vereint die Vorliebe
fiir Blind Pool-Konzeptionen sowie die
Ablehnung von Prognoserechnungen
— zur Diskussionsfreude des streit-
baren Moderators Loipfinger. »Das
Viereck Blind Pool, Prognoserech-



nungsverzicht, Performancebericht
statt Leistungsbilanz und KAGB vs.
Vermoégensanlagegesetz diskutierten
in der Vertrauenswerbung eine Posi-
tivauswahl mit Dippold, Kahl, Kunz
und List, deren unternehmergefiihrte
Unternehmen (PROJECT, Jamestown,
TSO/DNL und Asuco) sich mit Top-
Leistungsbilanzen iiber Jahrzehnte
Vertrauen erarbeitet haben. Anderer-
seits bekamen sie aber in der »Rolle
riickwirts-Diskussiong, die schon 1994
nicht mehr neu war, naturgemaf$ die
speziell ungerechtfertigte »Diskussi-
ons-Priigel« ab, die bei 0. g. Themen
nun einmal unvermeidlich und eigent-
lich auch betriebswirtschaftlich nicht
zu diskutieren sind, da das Recht es
sowill«, so Immobilienexperte und Dis-
kussionsbeobachter Werner Rohmert.

ERFOLG SCHAFFT VERTRAUEN

Kontrovers wurde diskutiert, ob eine
detaillierte Prognoserechnung, die
vom Kapitalanlagegesetzbuch fiir
alternative Investmentfonds nicht
gefordert wird, zielfithrend sei, um
dem Anleger tatsdchlich mehr Sicher-
heit zu bieten. »Keine unserer Pro-
gnoserechnungen ist eingetroffenc,
bemerkt Diskussionsteilnehmer Tho-
mas Kuhlmann, Vorstandsmitglied der
HAHN-Immobilien-Management AG,
Auch Jamestown und PROJECT kénnen
einer Prognose nichts abgewinnen.
»Eine Prognoserechnung bietet unse-
ren Investoren keinerlei Mehrwert, da
wir als ausschlieflich eigenkapitalba-
sierter Immobilienentwickler unseren
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Fonds erst in Relation zum steigenden
Anlegerkapital befiillen — innerhalb
von neun Monaten nach Platzie-
rungsstart sind allein beim aktuellen
Angebot Metropolen 16 15 Objekt-
investitionen erfolgt. Somit miisste
fiir die Erstinvestition ein Dummy-
Objekt kalkuliert und vor jeder wei-
teren Investition eine neue Prognose
errechnet werden — das liefert Schein-
genauigkeiten und keine Sicherheitc,
beschreibt Dippold. Dann fiihrt der
PROJECT-Chef die Diskussion schlie3-
lich zum entscheidenden Punkt: »Ein
erfolgreiches Investitionsmodell wird
durch den langjdhrigen liickenlos
positiven Track Record der abgeschlos-
senen Objekte belegt. Unsere Objekt-
rendite liegt nach 46 abgeschlossenen

TITELSTORY

< Jamestown-Griinder Christoph Kahl
setzt auf die Leistungsbilanz, um den
positiven Track Record zu kommuni-
zieren. Seine Formel: »Erfolg schafft
Vertrauen«

¥ Rund 120 Sachwertexperten haben
in Miinchen iiber Zustand und Zukunft
der Branche diskutiert

Immobilienentwicklungen im Schnitt
bei tiber 12 Prozent pro Jahr auf das
eingesetzte Kapital.« Jamestown-Chef
Kahl flankiert: »Zum Track Record
gehort eine Leistungsbilanz.« Das Ver-
trauen der Anleger wiirde allein durch
langjédhrige Erfolge der Kapitalanlage
entstehen, die in der testierten Leis-
tungsbilanz dokumentiert werden.
Als Erfolgsrezept gab er der Branche
den Rat: »Weniger versprechen, mehr
leisten.« Und in puncto Anspruch
des Anlegers an seine Kapitalanlage:
»Der Anleger will, dass es funktio-
niert.« So zieht auch Rohmert das
Fazit: »Kernkompetenz, Performance
und Vertrauen sind die Erfolgsfakto-
ren der gut bis sehr gut platzierenden
Emissionshduser.«
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