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'k-mi'-Prospekt-Checks stellen eine Bewertung der angebotenen Objekte durch das 'k-mi'-Experten-
Team ausschlieBlich aufgrund der allgemein zugédnglichen Prospektunterlagen dar. Dabei
stehen Konzeption und Wirtschaftlichkeit im Vordergrund, also die Wahrscheinlichkeit des
angenommenen Erfolgs der Investition bei Annahme der prospektierten Daten. Entscheidend fiir
Anlegerwie fiir Vertrieb ist ndmlich, ob das Objekt auf der Grundlage der Prospektangaben langfristig
den versprochenen wirtschaftlichen Erfolg erwarten lasst. - Heute im Check:

ProReal Deutschland 8. Ausgabe von nachrangigen Namensschuldverschreibungen mit variabler Verzin-
sung gemafs des Vermogensanlagengesetzes (VermAnlG) durch eine GmbH, die entsprechend ihrem Unter-
nehmensgegenstand den Erwerb, das Halten, Verwalten und Verwerten von Beteiligungen und die Vergabe
O ne von Finanzierungen jeweils im Bereich der Projektentwicklungen oder der Zwischenfinanzie-
2 rungen von Immobilien plant. Dabei strebt die ProReal Deutschland 8 GmbH den Aufbau eines
G R O U P dijversifizierten Portfolios von Investitionen in Immobilien an. Das Gesamtvolumen der Na-
mensschuldverschreibungen ist mit bis zu 50 Mio. € geplant; eine Aufstockung auf bis zu 100 Mio. € behalt
sich der Emittent vor. Die Mindestzeichnungssumme betragt 10.000 € jeweils zzgl. eines Agios von 3,5 %.

Emittent, Anbieter und Prospektverantwortlicher: ProReal Deutschland 8 GmbH (Bernhard-
Nocht-Str. 99, 20359 Hamburg). Konzeptionar und Geschaftsbesorger: One Group GmbH (gleiche
Anschrift). Vertriebsbeauftragter: One Consulting GmbH (gleiche Anschrift). Anlegerverwaltung:
HIT Hanseatische Service Treuhand GmbH (Bei dem Neuen Krahn 2, 20457 Hamburg). Mittelver-
wendungskontrolleur und Verwahrstellenfunktion: CORDES TREUHAND GmbH Wirtschafts-
priifungsgesellschaft (Hermannstr. 46, 20095 Hamburg).

Unsere Meinung: ® Die Emittent wurde neu gegriin-
det als eine 100%ige Tochter der One Group GmbH,
die ihrerseits zur Miinchener ISARIA Wohnbau AG
gehort. Die One Group emittiert diese Angebotsreihe
seit 2011, hat mittlerweile ca. 400 Mio. € Kapital von rd.
9.000 Anlegern eingeworben und verfiigt somit tiber
das unabdingbar notwendige Know-how @ Die ers-
ten vier Fonds der ProReal Deutschland-Reihe mit ei-
nem Emissionsvolumen von insgesamt ca. 185 Mio. €
wurden nach prospektkonformem Verlauf bereits
wieder an die Anleger zurtickgezahlt. Die Nachfolge-
produkte verlaufen laut der Geschéftsbesorgerin
bislang ebenfalls prospektkonform, was im Rahmen
der frithzeitig zum 30.04.2019 veroffentlichten Leis-
tungsbilanz (vgl. 'k-mi' 23/19) bis zum Ende des
Geschiftsjahres 2018 auch extern bescheinigt wurde.
Trotz der relativ kurzen Emissionshistorie hat die
Gruppe somit ihre Leistungsfahigkeit belegt @ Mit
ihren ProReal-Produkten hat die One Group in 2019
bereits tiber 140 Mio. € eingeworben. Dabei wurde der
seit Februar 2019 im Vertrieb befindliche ProReal
Deutschland 7 jiingst mit einem Emissionsvolumen
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von rd. 105 Mio. € geschlossen. Da die Investitions-
volumina des Angebots zudem flexibel sind, diirfte
der grundsatzlichen Realisierung des Angebotesnichts
im Wege stehen @ Einbesonderes Merkmal der ProRe-
al-Reihe ist die vergleichsweise kurze Laufzeit und
rasche Riickzahlung der Anlagebetrdage. Dies gilt
auch bei diesem Angebot: So ist der ++ Platzierungs-
zeitraum bis 30.06.2020, jedoch bis hochstens 12 Mo-
nate nach der Billigung durch die BaFin zum Novem-
ber 2019 geplant und die ++ gesamte Laufzeit ist bis
zum 30.06.2023 vorgesehen. Diese kann um maximal
bis zu 18 Monaten verlangert werden. Bei entspre-
chender Liquiditat ist die Riickzahlung an die Anle-
ger unmittelbar nach Laufzeitende vorgesehen und
soll spatestens sechs Monate nach Laufzeitende er-
folgt sein. Die erfolgten Riickzahlungen der Vorgan-
gerfonds mit mittlerweile erheblichen Volumina un-
termauern, dass die One Group diesen durchaus
ambitionierten Zeitplan in der Vergangenheit einhal-
tenkonnte ® Das gemafs Vermdgensanlagegesetz kon-
zipierte Angebot weist aus Anlegersicht einige sinn-
volle Besserstellungen auf, wie z. B. einen externen
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; Mittelverwendungskontrolleur. Mit der CORDES chen, Hamburg, Stuttgart und Frankfurt von insge-
o TREUHANDwurdebeidieser Vermogensanlagevon  samt rd. 2,9 Mrd. €. Ein externes Gutachten weist per
§ der One Group erstmals eine BaFin-lizenzierte Ver-  30.06.2019 stille Reserven von rd. 230 Mio. € aus. Wir
w wabhrstelle damit beauftragt, die hier umfangreiche gehen davon aus, dass die Anlegergelder auch beim
& Kontrollrechte und -pflichten fiir eine “verwahrstellen-  ProReal Deutschland 8 rasch in Projekte investiert
E dhnliche Titigkeit” wahrnimmt. Damit tibererfiillt das ~ werden. Interessierte Anleger und Vertriebspartner

Angebot die Anforderungen fiir Vermogensanlagen,
teils sogar die des KAGB, beim Anlegerschutz und
trifft jetzt schon eine gewisse Vorsorge, sollte es hier
zu einer Verscharfung der gesetzlichen Anforderun-
gen kommen @ Zum Zeitpunkt der Prospekterstel-
lung stehen noch keine konkreten Anlageobjekte fest,
so dass es sich bei dem Angebot um einen Blindpool
handelt. Da die Finanzierungen insbesondere an das
Mutter- bzw. an Schwester- und Tochterunterneh-
men vergeben werden konnen, sind Interessenkon-
tlikte moglich. Diese werden neben der Einbindung
des Mittelverwendungskontrolleurs durch die sinn-
vollerweise als Anlage zu den Bedingungen fiir die
nachrangige Namensschuldverschreibung veranker-
ten Investitionskriterien reduziert, wie z. B. dass die
Investitionen flieffen zu ++ mindestens 90 % in Neu-
bau- und Revitalisierungsvorhaben ++ mindestens
60 % in wohnwirtschaftliche Nutzung (insbesondere
Quartiersentwicklung) ++ mindestens 90 % in die
sieben definierten Metropolregionen Berlin, Diissel-
dorf, Frankfurt am Main, Hamburg, Koln, Miinchen
und Stuttgart sowie in deutsche Grof3stadte ab 100.000
Einwohner ++ mindestens 80 % in Immobilien mit
Verkehrswerten ab 1 Mio. € ++ mindestens 90 % in
Immobilien fiir die eine Wirtschaftlichkeitspriifung
(Financial Due Diligence) vorliegen muss @ Grund-
satzlich halten wir die Investitionsstrategie, durch die
Beteiligung und Finanzierung von Projektentwick-
lungen mit dem Schwerpunkt Wohnimmobilien in
Metropolregionen und ausgewahlten Grofistadten
ein diversifiziertes Portfolio aufzubauen, auch mittel-
fristig fiir sinnvoll. Die Nachfrage nach Wohnraum
tibersteigt dort weiterhin das Angebot, und diese
Angebotsliicke wird nach Vorhersage von Experten
auch in den néchsten Jahren noch bestehen bleiben,
so dass mit einem guten Abverkauf der Objekte und
einem anhaltend hohen Preisniveau gerechnet wer-
den kann @ Entwickler der (noch nicht ausgewahl-
ten) Projekte diirfte — auch wenn der Unternehmens-
verbund keine Ausschliefilichkeit darstellt — im we-
sentlichen die 1994 gegriindete Konzernmutter ISA-
RIA Wohnbau AG werden. Diese hat mittlerweile
iiber 3.000 Wohneinheiten realisiert und verfiigt tiber
jahrzehntelange Erfahrung. Im Sommer 2016 ist als
Hauptaktiondr ein mit Lone Star verbundenes Unter-
nehmen bei der ISARIA eingestiegen und in Folge
wurde das Eigenkapital auf mittlerweile 131 Mio. €
(Stand 31.12.2018) erhoht. Derzeit verfiigt sie tiber
eine Investmentpipeline mit Objekten u. a. in Miin-

konnen sich anhand des aktuellen Projektportfolios
auf der Homepage der ISARIA einen Uberblick iiber
(potentielle) Investitionsobjekte verschaffen @ Wie
beim Vorgangerangebot sind die Kosten niedrig und
die Investitionsquote mit 94,49 % des Anlegerkapi-
tals bzw. 91,25 % (inkl. Agio) vergleichsweise hoch
@ Es wird keine feste, sondern drei verschiedene Ar-
ten variabler Verzinsung spiegelbildlich zum In-
vestitionsverlauf gewdahrt: ++Bis zum 30.06.2020 eine
vom Beitrittszeitpunktabhangige anteilige Frithzeich-
nerverzinsung von bis zu max. 4 % p. a. ++ Ab dem
01.07.2020 bis zum Ende der Laufzeit eine jahrliche
variable Verzinsung von hochstens 6 % p. a. des No-
minalbetrages auf der Basis der Gewinne des Emitten-
ten vor Steuern, vor der jahrlichen Verzinsung selbst
sowie abziiglich eines Teils der Initialkosten ++Nach
Laufzeitende eine einmalige endfillige variable Ver-
zinsung von 50 % auf Basis des kumulierten Gesamt-
erfolgs des Emittenten. Die Hohe der Zinsen sind vom
Ergebnis des handelsrechtlichen Gewinns des Emit-
tenten abhdngig, so dass die Anleger mittelbar unter-
nehmerisch eingebunden sind. Die Zinszahlungen
sollen spatestensbis zum 30.06. des Folgejahres geleis-
tet werden. Durch drei zusatzliche jahrlich freiwillige
Abschlagszahlungen sind quartalsweise Ausschiit-
tungen an die Anleger geplant. Die Riickzahlung
erfolgt unter Beriicksichtigung evtl. Laufzeitverlan-
gerungen und entsprechender Liquiditdt unmittel-
bar nach Laufzeitende spatestens jedoch nach sechs
Monaten ® Prognosegemafs wird von einem Gesamt-
riickfluss vor Steuern von tiber 120 % des Nennbe-
trags bei einer geplanten Laufzeit bis Juni 2023 ausge-
gangen. Bei geringerem Gewinnist der Gesamtmittel-
riickfluss niedriger. Bei einem hoheren Gewinn par-
tizipieren die Anleger iiber die endfallige Finmalzah-
lung zu 50 %, so dass auch die Chance auf einen
hoheren Gesamtmittelriickfluss besteht. Aber auch
bei prognosegemafiem Verlauf bestehen fiir diesen
Kurzlaufer mit der attraktiven variablen Verzinsung
entsprechende Anreize fiir eine Beteiligung.

'k-mi'-Fazit: Anlageinteressenten haben die Chance,
eine iiberdurchschnittliche gewinnabhangige Ver-
zinsung durch die Partizipation an der Entwicklung
von Wohnimmobilienprojekteninsbesondere in deut-
schen Metropolregionen zu erzielen. Das in einem
attraktiven Marktsegment platzierte, unternehme-
risch gepragte Angebot verfiigt zudem {iiber einige
zusétzliche Sicherheitskomponenten und ist daher
zur Beimischung gut geeignet.
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