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»WERTGRUND WohnSelect D — Evolution eines Trendsetters*

Informationen zur Strategieausweitung sowie zum kommenden neuen
CashCALL-Zyklus des ,WERTGRUND WohnSelect D*

Executive Summary

In den 2010er-Jahren erzielte der offene Immobilien-Publikumsfonds ,WERTGRUND
WohnSelect D im Zuge des Aufschwungs an den deutschen Wohnimmobilienmarkten und
aufgrund seines aktiven Managementansatzes eine stark Uberdurchschnittliche Wertentwick-
lung fiir seine Anleger. Der Fonds wurde dafiir mehrfach ausgezeichnet und erhielt unter an-
derem Bestnoten der unabhangigen Ratingagentur Scope.

Mit einer durchschnittlichen jahrlichen Wertentwicklung von 5,6 Prozent seit Auflage?, gehort
der WERTGRUND WohnSelect D* aktuell zu den erfolgreichsten Immobilien-Publikumsfonds
im Bereich Wohnimmobilien Deutschland.?

Um eine zu hohe Liquiditat im Fonds zu vermeiden und die Anleger vor einer damit einherge-
henden Verwasserung der Wertentwicklung zu schitzen, wurde im Jahr 2016 unmittelbar an

den ersten erfolgreichen CashCALL ein CashSTOP verhéngt.

Seitdem hat WERTGRUND das Bestandsportfolio weiter optimiert und die hohen Preisniveaus
genutzt, um das Portfolio durch den Verkauf von drei Teilportfolios zu arrondieren und die mit
den Verkaufen erzielten Ertrage sowie Verkaufserldse inklusive dem eingesetzten Kapital an

die Anleger des Fonds auszuschiitten.

Aufgrund der anhaltenden Niedrigzinspolitik, der wachsenden Renditekompression sowie der
zunehmenden Regulierung des Wohnungsmarkts hat WERTGRUND die Ankaufsstrategie fur
den ,WERTGRUND WohnSelect D“ in Ubereinstimmung mit dem Verkaufsprospekt behutsam
weiterentwickelt, um auch weiterhin ein bestmdgliches Verhaltnis von Stabilitat und Wertent-
wicklung fir die Anleger zu erzielen. Hierbei wird der alleinige Schwerpunkt des Fonds unver-

andert auf Wohnimmobilien in Deutschland liegen.

! Wertentwicklungen der Vergangenheit geben keine Garantien fiir die Zukunft.
2 https://www.scopeanalysis.com/ScopeAnalysisApi/api/downloadstudy?id=62d8d1cd-f90f-45ac-ad0f-
3b21edfbOe7a
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Die erweiterte Investitionsstrategie fur den ,WERTGRUND WohnSelect D* I&sst sich in vier

Kategorien zusammenfassen:
1. Ankauf von Bestandsimmobilien

Fur den ,WERTGRUND WohnSelect D“ werden weiterhin nach Mdglichkeit Bestandsim-
mobilien zu marktgangigen Konditionen und unter strenger Berlcksichtigung der zwi-
schenzeitlich stark veranderten gesetzlichen Rahmenbedingungen angekauft. Dazu zéh-

len unter anderem Immobilien mit Instandhaltungsstau als Revitalisierungsprojekte.
2. Beimischung von Neubauten sowie Projektentwicklungen

In den kommenden Jahren wird WERTGRUND schrittweise Projektentwicklungen als For-
ward-Deals in etablierten Lagen ankaufen. Dies bedeutet, dass die betreffenden Objekte
vor Baufertigstellung angekauft werden. Voraussetzung dafir ist, dass die Projekte den
Qualitatsstandards von WERTGRUND entsprechen, das Baurecht bereits gesichert ist und
WERTGRUND Einfluss auf die Ausstattung und Flachenzuschnitte nehmen kann. Einige
der Projekte wird WERTGRUND als Entwickler selbst koordinieren. Die hierfir erforderli-
chen internen Strukturen wurden in den vergangen zwei Jahren bereits aufgebaut und
erste Projekte im Bereich der von WERTGRUND verantworteten Spezialfonds erfolgreich

abgeschlossen.
3. NachverdichtungsmalRnahmen

Wie bereits im Bestandsportfolio des ,WERTGRUND WohnSelect D* mehrfach erfolgreich
umgesetzt, werden auch zukinftig NachverdichtungsmalRnahmen durchgefihrt. Fir Be-
standsimmobilien erfolgt dies unter anderem in Form von Dachgeschossausbauten, zu-
dem werden vorhandene unbebaute Grundstiicksflachen im Rahmen sich ergebender
Moglichkeiten neu bebaut. Dadurch besteht die Chance, sowohl den Verkehrswert als
auch den Cashflow (Mietertrag) dieser Immobilien nachhaltig zu erhéhen und neuen

Wohnraum zu schaffen.
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4. Sozial geférderter Wohnraum als defensive Beimischung

Bei all den erwdhnten Malinahmen wird WERTGRUND einen Schwerpunkt darauflegen,
dass ein signifikanter Anteil der zuklnftig neu entwickelten Wohneinheiten im preisge-
dampften oder preisgebundenen Segment entsteht. Aufgrund der hohen Nachfrage nach
bezahlbarem Wohnen ist eine Vollvermietung dieser Einheiten so gut wie garantiert, zu-
dem werden entsprechende Projekte in der Regel offentlich gefordert, beispielsweise
durch Tilgungszuschisse der Férderbanken, was deren Beimischung auch unter Rendi-
tegesichtspunkten interessant macht. Nach Auslaufen der Preisbindung erfolgt in der Re-
gel eine Steigerung des Cashflows durch die dann mdgliche Anpassung der Miete an das

Marktniveau.

Alle anderen bewahrten strategischen Eckpfeiler des ,WERTGRUND WohnSelect D* bleiben
bestehen: WERTGRUND setzt weiterhin auf eine breite Standortdiversifikation, Zielregionen
sind unverdndert deutsche Metropolen (sogenannte A-Stadte) sowie etablierte deutsche
Wachstumsstédte mit positiver demografischer Prognose. Nach wie vor werden ausschlief3lich

Wohnimmobilien beziehungsweise Wohnimmobilien mit geringem Gewerbeanteil angekauft.

Dieser fur die nachhaltige und zukunftsorientierte Weiterentwicklung des Fonds eingeschla-
gene Weg in der im Jahr 2019 von HANSAINVEST und WERTGRUND erworbenen Kapital-

verwaltungsgesellschaft tragt den Titel
»WERTGRUND WohnSelect D — Evolution eines Trendsetters*.

Dabei wird unter Berticksichtigung dieser starker auf Neubau ausgerichteten Strategie fur die
kommenden Jahre zun&chst eine Ausschittungsbandbreite im Bereich zwischen 1,0 und 2,5

Prozent angestrebt.

Zur Umsetzung der Strategie soll beginnend im ersten Quartal 2020 erstmals ein
CashCALL-Zyklus fiir den ,,WERTGRUND Wohnselect D“ durchgefiihrt und wieder neue
Anlegergelder aufgenommen werden. Der erste CashCALL wird zur Finanzierung der
Nachverdichtungsmafnahme in Wedel sowie des im Januar 2020 erfolgten Ankaufs ei-

ner Projektentwicklung in Bielefeld dienen.
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Ruckblick und aktueller Status

A.1. CashCALL im Jahr 2016

Im Marz 2016 wurde erfolgreich ein CashCALL in Héhe von circa 46 Mio. EUR durchgeftihrt.
Die eingesammelten Mittel dienten zur Finanzierung des Ankaufs sowie der zwischenzeitlich

fertiggestellten Sanierung des Objekts Venloer Stral3e 601-603 in Kéln (siehe auch A.3.1).

Aufgrund der seit 2016 weiter gestiegenen Preise fur deutsche Wohnimmobilien, einherge-
hend mit einer zunehmenden Regulierung (vor allem fir Bestandsobjekte, z.B. Mietpreis-

bremse), erfolgten seit dem Ankauf des Objekts in Koln keine weiteren Ankaufe.
A.2. Portfolioarrondierung und Zwischenausschittung im Jahr 2017

Die seit Auflage des Fonds deutlich gestiegenen Kaufpreisniveaus fur Wohnimmobilien hat
WERTGRUND genutzt, um im Jahr 2017 eine konsequente Portfolioarrondierung durchzufih-
ren. Neben den gesamten Immobilienbesténden in Leipzig und Ingolstadt wurde auch ein Teil-
portfolio im Rheinland verkauft. Insgesamt wurden 1.141 Wohneinheiten und 51 Gewerbeein-
heiten veraufert. Verbunden mit diesem Schritt war eine starkere Fokussierung auf die Kern-
regionen des Fonds. Vor dem Hintergrund des am 1. Januar 2018 in Kraft getretenen Invest-
mentsteuerreformgesetzes erfolgte am 27. Dezember 2017 eine Zwischenausschittung in
Hobhe von 49,96 Euro je Anteil (Ausschittungsrendite: 43,42 %). Die durch diese Arrondie-
rungsmafnahme erzielten Verkaufserloése (Substanz und Gewinne) wurden an die Investoren

ausgeschuttet.
A.3. MaBnahmen im Bestandsportfolio
Zur Optimierung des Portfolios wurden und werden von WERTGRUND seit dem CashSTOP

werterhéhende MalRnahmen fir die Bestandsobjekte in Form von umfangreichen Modernisie-

rungen sowie Nachverdichtungen im Bestand ergriffen.
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A.3.1. Abgeschlossene MalRhahmen:

Koéln, Venloer StralRe 601-603 (Sanierungsvolumen: 29 Mio. EUR)

Im Wohnhochhaus in der Venloer Stral3e in KdIn-Milheim fiihrte WERTGRUND die bis dato
grolite Sanierungsmalinahme in der Geschichte des ,WERTGRUND WohnSelect D* durch.
Die Fertigstellung erfolgte innerhalb des Zeitplans von Oktober 2016 bis Februar 2019. Die
Kosten von 29 Mio. Euro lagen nur minimal oberhalb des geplanten Budgets. Die Neuvermie-
tungen sind aufgrund der umfassenden Sanierung des Objekts nicht von der Mietpreisbremse
betroffen. Die durchschnittliche Miete des Objekts konnte von 7,30 EUR/m?2 bei Ubernahme
auf aktuell durchschnittlich 9,29 EUR/m?2 gesteigert werden. Der durchschnittliche Quadratme-
terpreis bei den Neuvermietungen betrégt derzeit 10,94 EUR und liegt damit sogar Uber den
im Businessplan prognostizierten Quadratmeterpreisen in Hohe von 10,56 EUR. Momentan
erfolgt die Vermietung der letzten leerstehenden und bereits sanierten Wohneinheiten.
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Berlin, SchloRstraRe (Sanierungsvolumen: 1,5 Mio. EUR)

Die Sanierung des Fondsobjekts in der Schlof3straRe 33 a und 33 b wurde Ende 2017 abge-
schlossen. Neben einer umfangreichen Betonsanierung wurden samtliche Fenster ausge-
tauscht und MalRnahmen zur Dammung gemaf der giltigen Energieeinsparverordnung ge-
troffen. Insgesamt wurden circa 1,5 Mio. EUR investiert. Die darauffolgende Modernisierungs-
mieterh6hung zum 1. Mai 2018 fuhrte zu einer durchschnittlichen Erhéhung der Miete von 1,44
EUR/m2,

Hamburg, MendelssohnstralRe (Budget: 1,4 Mio. EUR)
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Die SanierungsmalRhahmen umfassten unter anderem die Elektrosteigleitungen, den Einbau
von Gegensprech- und Tur6ffnungsanlagen, den Einbau neuer Fenster, den Anbau von Bal-
konen auf der Gebauderiickseite sowie die Komplettsanierung der Treppenhé&user. Die Arbei-

ten wurden Ende 2019 abgeschlossen.
A.3.2. Aktuell in der Umsetzung befindliche Malinahmen

Berlin, UhlandstralRe Berlin (Budget: 2,3 Mio. EUR)

Die energetische Vollsanierung des Objekts in der UhlandstralRe inklusive Austauschs der
Fenster, Anbringens eines Warmedammverbundsystems mitsamt neuer Fassadengestaltung
sowie Dammung des Dachs wird circa 2,3 Mio. EUR kosten. Der Baubeginn erfolgte Ende

2018, die Fertigstellung ist fir Marz 2020 geplant.
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Wedel, Tinsdaler Weq (Budget: 29,0 Mio. EUR)

Im Januar 2016 wurde das Bestandsportfolio mit 100 Wohneinheiten in Wedel unsaniert und
mit einem hoheren Leerstand in den Fonds iGibernommen. Neben der attraktiven Lage der
Wohnanlage an der Stadtgrenze zu Hamburg wurde diese Immobilien insbesondere aufgrund
des hohen Nachverdichtungspotenzials erworben.

Im Fruhjahr 2019 wurden die umfangreichen Bauarbeiten fur die energetische Sanierung auf-
genommen. Die 100 Bestandswohnungen werden nahezu kernsaniert und mit Balkonen oder
Terrassen versehen. Durch Dachgeschossausbauten entstehen zudem 20 neue Wohneinhei-
ten in den vorhandenen neun Gebauden. Nach einem mit der Stadt Wedel durchgefiihrten
stadtebaulichen Wettbewerb sowie einem Bebauungsplanverfahren, entstehen zuséatzlich
durch Nachverdichtung rund 70 Neubauwohnungen auf dem Areal, mit deren Erstellung im
Sommer 2019 begonnen wurde. Im Zuge der Gesamtmaflnahme werden 33 von 100 Woh-
nungen zukinftig als offentlich geférderte Wohnungen ausgewiesen und belegt. WERT-
GRUND konnte erreichen, dass die Sozialwohnungen im sanierten Bestand nachgewiesen
werden konnen. Die monatliche Miete fiir diese 15 bis 20 Jahre gebundenen Wohnungen wird
bei 6,10 EUR/m? mit einer leichten Indexierung liegen. Fir das Gesamtvorhaben in Wedel,
das voraussichtlich Mitte 2021 abgeschlossen sein wird, sind Ausgaben von insgesamt circa
29 Mio. EUR vorgesehen.
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A.3.3. Zukinftig geplante MaRnahmen

Berlin, Scharfenberger Stralle

Aktuell gibt es Uberlegungen, den Bestand in der Scharfenberger StralRe 30-40 um etwa 20
Neubauwohnungen zu erweitern. Eine durch WERTGRUND eingereichte Bauvoranfrage
wurde vom Bezirksamt bereits positiv entschieden. Auf dieser Basis wurde das Architekturbiiro
Thomas Kroger in Berlin mit der Erarbeitung eines Konzepts beauftragt. Nach Vorlage der
Planung wird WERTGRUND analysieren, ob sich die MaBnhahme positiv auf den Fonds aus-
wirken kann, und unter diesem Gesichtspunkt eine endgtiltige Entscheidung zur Umsetzung
treffen. Der aktuell in der Anbahnung befindliche Berliner Mietendeckel wiirde nach momen-

taner Einschatzung in diesem Fall (Neubau) keine Anwendung finden.

Neubau Venloer StralRe, K&In

Vor dem Wohnhochhaus in der Venloer Strafl3e 601-603 besteht ein weiteres Baurecht. Zurzeit
laufen erste Gespréache mit der Stadt K6In und dem aktuellen Mieter dm-drogerie markt Gber
einen Neubau direkt vor der bestehenden Liegenschaft. Ein beauftragtes Architekturblro hat
erste mogliche Szenarien erarbeitet und je nach Bauausfiihrung eine Bestandserweiterung im
Bereich zwischen 33 und 37 neuen Wohnungen zuzlglich zweier kleinerer, das vorhanden

Konzept abrundender Gewerbeflachen ermittelt.
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A.4 Anpassungen im Fondsmanagement

Zusatzlich zu den Malinahmen auf Portfolioebene hat WERTGRUND gemeinsam mit der
HANSAINVEST Hanseatische Investment-GmbH im September 2019 die Pramerica Property
Investment GmbH (PPI) Ubernommen. Diese fungierte bisher als Kapitalverwaltungsgesell-
schaft (KVG, Alternative Investment Fund Manager) unter anderem fur den ,WERTGRUND
WohnSelect D*.

Durch den Erwerb der KVG kann der Fonds erstmals in kompletter Eigenregie in der nunmehr
unter dem neuen Namen ,WohnSelect Kapitalverwaltungsgesellschaft mbH* firmierenden

KVG verwaltet werden. Der Ubergang ist mit Wirkung zum 1. Oktober 2019 erfolgt.

Erganzend dazu wurden personelle Veranderungen in den Zustandigkeiten sowie der Ge-
schaftsfihrung beziehungsweise im Aufsichtsrat getroffen. Dies hatte zum Ziel, ab Oktober
2019 das komplette Asset- und Portfoliomanagement durch die WERTGRUND-Gruppe abzu-
bilden.

Die beiden neuen Geschaftsfiuhrer Ralph Petersdorff und Marcus Kemmner sind seit Jahren
tief in der Branche verwurzelt. Marcus Kemmner betreut den WERTGRUND WohnSelect D
seit seiner Auflage im April 2010 und wird sich zukiinftig neben seinen bisherigen Aufgaben
als Geschaftsfihrer um das Portfoliomanagement kimmern. Ralph Petersdorff wird seine Ex-
pertise im Bereich Fonds-Administration einbringen und dort die Strukturen parallel zu den
bereits fur die WERTGRUND-Gruppe administrierten Spezialfonds aufbauen. Mit den Proku-
risten Falko Pingel (HANSAINVEST) und Moritz Kaltschmid (WERTGRUND) sind fiir den Be-
reich Controlling und Reporting ebenfalls langjahrige Mitarbeiter beider Hauser zustandig. Mo-
ritz Kaltschmid leitet seit 2007 die WERTGRUND Asset Management GmbH, die bisher als
Auslagerungspartner der PPl alle Asset-Management-Tatigkeiten fur den ,WERTGRUND
WohnSelect D* erbracht hat und dies auch weiterhin in der gewohnten Qualitat sicherstellen
wird. Falko Pingel verantwortet die Bereiche Risikocontrolling und Reporting und die entspre-
chenden Auslagerungsmandate. Thomas Meyer, Vorstandsvorsitzender der WERTGRUND
Immobilien AG, wird in der KVG gemeinsam mit Ludger Wibbecke, Geschaftsfihrer der HAN-
SAINVEST und Ansgar Schoenfeld; Steuerberater und Wirtschaftsprifer als Mitglied des Auf-

sichtsrats fungieren.
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B. Strategieerweiterung und -optimierung

Der langjahrige Positivtrend vieler Immobilienfonds setzte sich 2019 fort und wird voraussicht-
lich auch im Jahr 2020 nicht an Fahrt verlieren. Die Nachfrage nach passenden Fondsproduk-

ten ist dementsprechend nach wie vor grof3.

Dennoch verandern sich die Marktbedingungen fir Immobilienfonds, was maf3geblich an einer
zunehmend angespannten Situation an den deutschen Immobilienmarkten sowie den wach-
senden politischen Regulierungen liegt. Daher hat auch WERTGRUND fir den ,WERT-
GRUND WohnSelect D eine vorausschauende Strategieausweitung entwickelt, die es ermog-
licht, weiterhin wettbewerbsfahig und zugleich risikodiversifiziert zu bleiben. Durch die veran-
derte Marktsituation wurden neue Rahmenbedingungen geschaffen, die der WERTGRUND

WohnSelect D* ausschopfen und zu seinem Vorteil nutzen mochte.

Unverandert liegt dabei die ausschlie3liche Fokussierung auf deutsche Wohnimmobilien (so-
wie Wohnkomplexen mit moglichst geringem Gewerbeanteil). Ein regional fokussierter Wohn-
fonds wie der WERTGRUND WohnSelect D* ist zwar naturgemal} nicht so breit aufgestellt
wie andere offene Immobilienfonds. Dafir bieten Wohnungen aufgrund der hohen Granularitét
der Mieterstruktur eine unter Umstanden weitreichendere Stabilitat gegeniber Gewerbeimmo-

bilien.
C. Marktsituation

Der deutsche Wohnungsmarkt bleibt flr Anleger trotz der anhaltenden Anspannung in den
Ballungszentren attraktiv. Die durchschnittliche Bestandsmiete stieg dem Statistischen Bun-
desamt (DeStatis) zufolge im Jahresverlauf 2019 — verglichen mit dem jeweiligen Vorjah-
resmonat — annahernd konstant um 1,4 Prozent.® Fur die Angebotsmieten ermittelte das Bun-
desinstitut fur Bau-, Stadt- und Raumforschung (BBSR) innerhalb des ersten Halbjahres einen

Anstieg von 4,4 Prozent im Jahresvergleich.* Bei den Kaufpreisen hingegen verzeichnete

3 DeStatis: Verbraucherpreisindizes fiir Deutschland. Fachserie 7, Reihe 7. Eilbericht aus dem Juli 2019
(https://www.destatis.de/DE/Themen/Wirtschaft/Preise/Verbraucherpreisindex/Publikationen/Downloads-
Verbraucherpreise/verbraucherpreise-me-2170700192074.pdf? __blob=publicationFile).

4 BBSR: Wohnungsmieten steigen langsamer, PM vom 09.09.2019 (https://www.bbsr.bund.de/BBSR/DE/Ser-
vice/Medien/2019/wohnungsmieten-2019.html).
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DeStatis im ersten Quartal sogar einen Anstieg von 5,0 Prozent gegeniiber dem ersten Quartal
2019.°

Damit driften die Kauf- und Mietpreise weiter auseinander. Zum einen ist das auf das anhal-
tend gunstige Zinsniveau zuriickzufihren, das die Finanzierungskosten niedrig halt. Mit einer
Anderung dieses Umstands ist aus momentaner Sicht bis auf Weiteres nicht zu rechnen: Erst
im September 2019 kindigte die Européische Zentralbank (EZB) eine weitere Lockerung ihrer
Geldpolitik an, um das Wirtschaftswachstum und die Inflation in der Eurozone anzukurbeln.®
Zum anderen ist der Markt insbesondere in den Ballungszentren weiterhin von einer hohen
Nachfrage gepragt: Die Leerstandsquoten in den sieben gréf3ten deutschen Stadten liegen
inzwischen durchgangig unterhalb dem als Fluktuationsreserve angesehenen Mindestwert
von 2,5 Prozent — wahrend die Zahl leer stehender Wohnungen in landlichen Regionen zu-
nimmt.” Bei dieser sogenannten Reurbanisierung handelt es sich um einen weltweiten Me-
gatrend: Dem Bericht des Bevdlkerungsfonds der Vereinten Nationen zufolge leben aktuell 55
Prozent der Menschen in Stadten — 2050 werden es voraussichtlich 68 Prozent sein.®

Der Zuzug in die Stadte Ubersteigt dabei in Deutschland die Kapazitaten des Wohnungsneu-

baus, vor allem im preisgebundenen beziehungsweise preisgedampften Segment.

Durch die nicht abnehmenden Zuwandererstrome und eine noch unvollstdndige gesetzliche
Regulierung fur Bestandsimmobilien bleibt weiterhin Spielraum fir die Fondswirtschaft im Be-
reich Wohnimmobilien. Infolge des Preisanstiegs sinken allerdings die Nettoanfangsrenditen
fur Wohninvestments.® Vor allem Bestandsimmobilien sind von dieser Kompression betroffen.
Daher gehen immer mehr professionelle Marktakteure dazu Uber, verstarkt Projektentwicklun-
gen mit einer héheren Anfangsrendite zu kaufen. Schatzungen des Immobiliendienstleisters
CBRE zufolge liegt der Anteil an Wohnimmobilien, die vor Fertigstellung gehandelt werden,

bei etwa einem Drittel des gesamten professionellen Immobilienmarkts.°

5> DeStatis: Preise fiir Wohnimmobilien im 1. Quartal 2019: +5 % gegeniiber dem 1. Quartal 2018, PM Nr. 241
vom 26.06.2019 (https://www.destatis.de/DE/Presse/Pressemitteilungen/2019/06/PD19 241 61262.html).
6 faz.net: Die EZB senkt die Zinsen und beschlie3t neue Anleihekiufe, Bericht vom 12.09.2019
(https://www.faz.net/aktuell/wirtschaft/ezb-lockert-geldpolitik-und-senkt-zinsen-auf-neues-tief-
16380981.html).

7 Henger, R. und Voigtlander, M.: Wohnungsleerstand in Deutschland und seinen Kreisen, IW-Report 23/2019,
24.06.2019 (https://www.iwkoeln.de/fileadmin/user_upload/Studien/Report/PDF/2019/IW-Re-

port 2019 Wohnungsleerstand.pdf).

8 Bevolkerungsfonds der Vereinten Nationen, hier zitiert nach: https://www.forschung-und-lehre.de/zeitfra-
gen/immer-mehr-menschen-leben-in-staedten-630/.

% Feld, L. et.al.: Frithjahrsgutachten Immobilienwirtschaft 2019 des Rates der Immobilienweisen, Berlin 2019.
10 CBRE. Pressemitteilung vom 05.07.2019.
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D. Veranderungen der gesetzlichen Rahmenbedingungen

Die in den wachsenden Ballungsraumen seit mehreren Jahren deutlich steigenden Wohnkos-
ten haben indes dazu gefiihrt, dass die Politik ihre Regulierungsbestrebungen seit 2018 noch
einmal intensiviert hat. Ungeachtet der geringen nachhaltigen Wirkung des Instruments?! be-
schloss die Bundesregierung beispielsweise eine Ausweitung der sogenannten Mietpreis-
bremse im neuen Mietrechtsanpassungsgesetz zum Jahresanfang 2019. Zudem wurde die
Mdglichkeit der Umlage von Modernisierungskosten auf die Mieter verringert und auf hdochs-
tens 3,00 EUR/m2 begrenzt.!?

Darlber hinaus einigte sich die Koalition aus Union und SPD im August 2019 auf weitere Ein-
griffe in den Wohnungsmarkt. Kern des MalBhahmenpakets, das nach der Verabschiedung
durch den Bundestag zum Jahresanfang 2020 in Kraft treten kénnte, sind die Verlangerung
der Mietpreisbremse bis 2025 sowie des Bemessungszeitraumes fur qualifizierte Mietspiegel
von vier auf sechs Jahre. Noch sehr viel tiefgreifendere regulatorische Maf3nahmen sind au-
Rerdem in Berlin in Form des sogenannten Mietendeckels angekundigt: Vorgesehen ist unter
anderem ein Mietenstopp fur funf Jahre. Staffel- und Indexmieten sollen verboten werden.
Geplant sind zudem Mietobergrenzen, die sich nach einem festen Kriterienkatalog richten.

Neubauobjekte sollen hiervon ausgenommen sein.

Aber auch die Mietpreis- und Kappungsgrenzen, die in immer mehr deutschen Stadten zur
Anwendung kommen, sowie die Restriktionen bei der Modernisierungsumlage sind fur den
SWERTGRUND WohnSelect D relevant. Diese zahlreichen neuen gesetzlichen Rahmenbe-
dingungen werden in Teilbereichen einen potenziell negativen Effekt auf den Cashflow haben.
Um weiterhin auf dem Markt wettbewerbsfahig bleiben zu kdnnen, ist daher eine Anpassung
der bisherigen Fondsstrategie aus Sicht des Fondsmanagements dringend geboten. Da diese
Beschrankungen insbesondere fur Bestandswohnungen gelten und Neubauimmobilien in vie-
len Fallen ausgenommen sind, wird sich der WERTGRUND WohnSelect D zukulnftig auch
vor diesem Hintergrund starker auf Projektentwicklungen beziehungsweise Neubauten fokus-

sieren.

11 DIW: Evaluierung der Mietpreisbremse. Untersuchung der Wirksamkeit der in 2015 eingefiihrten Regelungen
zur Dampfung des Mietanstiegs auf angespannten Wohnungsmarkten (Mietpreisbremse), Studie im Auftrag
des Bundesministerium der Justiz und fiir Verbraucherschutz (BMJV) (https://www.bmjv.de/Shared-
Docs/Downloads/DE/Ministerium/ForschungUndWissenschaft/MPB Gutachten DIW Kurzfassung.pdf;jsessio-
nid=C4BFEC02A1165CAEFFA9510FAF965538.2 cid297? blob=publicationFile&v=3).

2 haufe.de: Mietrechtsinderung zum 1.1.2019 in Kraft getreten, Bericht vom 09.01.2019

(https://www.haufe.de/immobilien/wirtschaft-politik/mietrechtsaenderung-2018 84342 454430.html).
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E. Strategische Mallnahmen fur die Weiterentwicklung des Portfolios

Die strategischen Mallnahmen zur Anpassung des ,WERTGRUND WohnSelect D* an die Si-
tuation der Immobilienmarkte zu Beginn des Jahres 2020 umfassen — wie bereits erwahnt —
verstarkte Ankaufe von Revitalisierungs- und Modernisierungsprojekten sowie Objekten mit
Nachverdichtungspotenzialen. Diese Teilstrategien werden zudem um den Ansatz erweitert,
sowohl frei finanzierte als auch sozial geférderte beziehungsweise preisreduzierte Wohnein-
heiten zu entwickeln oder als sogenannte Forward-Deals vor Baubeginn zu erwerben. Diese
MafRnahmen sind bereits im urspriinglichen Verkaufsprospekt des ,WERTGRUND WohnSel-
ect’ D vorgesehen, wurden bislang aber nur in begrenztem Mal3e realisiert. Zweck dieser Malf3-
nahmen ist es, den Fonds an die sich stark veranderten Marktbedingungen anzupassen und
gleichzeitig die gesamte Klaviatur der sich in der engen Nische Wohnen Deutschland bieten-
den Chancen zu bespielen. Zwar werden die Durchschnittsrenditen und die Ausschittungen
der kommenden Jahre, beispielsweise aufgrund der ,Vorfinanzierung® der Bauzeiten, dadurch
aller Voraussicht nach zunachst niedriger ausfallen als in den vergangenen Jahren. Dennoch
ist es das klare Ziel, eine Wertentwicklung zu erreichen, die vor dem Hintergrund der aktuellen
Investment- und Marktbedingungen weiterhin Gberdurchschnittlich verglichen mit anderen Im-
mobilien-Fondsprodukten ausfallt. Die Fremdkapitalquote des ,WERTGRUND WohnSelect D*
soll sich ergdnzend dazu situationsabhéangig in einer Bandbreite von 20 bis maximal 25 Pro-

zent bewegen.

Die MalRnahmen im Detail:

1. Ankaufe von Bestandsimmobilien, unter anderem mit Instandhaltungsstau

WERTGRUND wird fiir den ,WERTGRUND WohnSelect D auch weiterhin Bestandsimmobi-
lien ankaufen. Dazu zahlen voll entwickelte Objekte, sofern diese zu akzeptablen Konditionen
angekauft werden kodnnen sowie auch Sanierungsobjekte, wenn diese die entsprechenden
Wertsteigerungspotenziale aufweisen. WERTGRUND pruft fur diesen Ansatz verstarkt Ob-

jekte in etablierten Lagen innerhalb der deutschen Metropolen.

2. Bestand um moderaten Anteil an Neubau beziehungsweise Projektentwicklun-
gen als Forward-Deals ergénzen

Um den \WERTGRUND WohnSelect D* als zukunftsfahiges Produkt weiterhin erfolgreich an-
bieten zu kénnen, wird der Ankauf von Projektentwicklungen ein Hauptbestandteil der ausge-

weiteten Strategie sein. Der Beimischungsanteil liegt voraussichtlich bei zunéachst zehn bis 20
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Prozent. Je friher der Projekteinstieg erfolgt, desto héher fallen unter Umstéanden mogliche
Renditen aus. WERTGRUND erwirbt jedoch ausschlie3lich Objekte mit gesichertem Baurecht
und der Mdglichkeit, Flachen- und Qualitdtsanpassungen vorzunehmen. Neubauprojekte be-
notigen aufgrund ihrer Bauzeit in der Regel ein bis drei Jahre, bis sie Cashflows (Mieten) ab-
werfen und damit im Fonds ertragsrelevant werden. Wahrend der Bauzeit, in der in den Neu-
bauprojekten noch keine Miete generiert werden kann, liefern die Bestandsobjekte weiter
Cashflow. Nichtsdestotrotz wird wahrend der Bauzeit die Wertentwicklung voraussichtlich

niedriger ausfallen.

Der Ankauf von Projektentwicklungen als Forward-Deals und die Koordination der Neubauvor-
haben sind ein komplexer Vorgang. WERTGRUND hat zu diesem Zweck in den vergangenen
Jahren die unternehmenseigenen Kompetenzen stark erweitert. In den WERTGRUND-Spezi-
alfonds wurden bereits Projektentwicklungen im Wert von mehr als 400 Mio. EUR angekaulft.
Die dabei aufgebauten Strukturen und Kompetenzen kommen nun dem ,WERTGRUND
WohnSelect D* zugute.

3. Nachverdichtungen im Bestand

Wahrend die aktuellen politischen Regulierungen zu potenziellen Konflikten zwischen der 6f-
fentlichen Hand und der privaten Immobilienwirtschaft filhren kénnen, ist das Thema Nachver-
dichtung ein ausdriickliches politisches Ziel. Das Bundesumweltministerium strebt bis zum
Jahr 2050 eine Flachenkreislaufwirtschaft an. Aber auch aus ékonomischer Sicht sind Nach-
verdichtungsmalinahmen sinnvoll. Bereits etablierte beziehungsweise voll vermietete Areale
werden so erweitert, dass ohne neue Grundstiicksakquisition und innerhalb einer bestehen-
den Infrastruktur der Verkehrswert sowie die Mieteinnahmen einer Liegenschaft nachhaltig
erhoht werden kdnnen. Da jene Areale zudem bereits etabliert sind, fallt das kulturelle und
soziale Angebot im Vergleich zu klassischen Neubaugebieten in der Regel vielseitiger aus.

Beispielhaft flr diesen Ansatz steht unser laufendes Nachverdichtungsprojekt in Wedel.

4. Projekte im Bereich preisgedampftes und preisgebundenes Wohnen

Der Nachfragetberhang nach Wohnungen im preisgebundenen Segment ist hierzulande
enorm. Im Jahr 2008 lag der Bestand bei etwa 1,85 Mio. geférderten Wohneinheiten, wahrend
die Zahl zum Jahreswechsel 2018/2019 nur mehr 1,2 Mio. betrug. Die Anzahl der Inhaber

eines Wohnberechtigungsscheins hat sich beispielsweise in Berlin im selben Zeitraum mehr
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als verdreifacht.®* Neben dem Aspekt der sozialen Nachhaltigkeit konnen Investments in sozial
geforderte Wohnungsbauprojekte auch wirtschaftlich sinnvoll sein: Sie eignen sich ideal als
defensive Beimischung in ein diversifiziertes Wohnportfolio, da aufgrund der hohen Nachfrage
die Vermietung so gut wie sichergestellt ist. Die Projekte werden dabei von WERTGRUND so
ausgewahlt, dass sie zu einem signifikanten Teil von KfW-Fdrdermitteln und lokalen Férder-
programmen sowie Tilgungszuschiissen profitieren. Die Projekte werden aller Voraussicht
nach langfristig im Bestand des ,WERTGRUND WohnSelect D* bleiben. Nach Auslaufen der
Preisbindung (in der Regel nach 15 bis 25 Jahren) kann die Miete an das dann geltende Markt-

niveau angepasst werden, wodurch sich Cashflow und Verkehrswert deutlich erhéhen kénnen.

Zur Umsetzung der oben beschriebenen Strategieanpassung wurde bereits im Januar 2020

eine Projektentwicklung in Bielefeld erworben:

Ankauf erste Projektentwicklung ,,Campus Westend‘ in Bielefeld

Der erste Ankauf einer Projektentwicklung fir den WERTGRUND WohnSelect D konnte am
10. Januar 2020 beurkundet werden und bildet eine weitere wesentliche Grundlage fur die
Verwendung der aus dem kommenden CashCALL zuflieBenden Mittel.

13 Bundesministerium fiir Umwelt, Naturschutz und nukleare Sicherheit: https://www.bmu.de/themen/nach-
haltigkeit-internationales/nachhaltige-entwicklung/strategie-und-umsetzung/reduzierung-des-flaechenver-

brauchs/.
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Besonders hervorzuheben ist die dul3erst attraktive Konzeption dieser Entwicklung. Das Pro-
jekt umfasst insgesamt 252 neue Wohneinheiten in der Griinewaldstral3e in Bielefeld und liegt
fuBlaufig zum Bielefelder Hochschulcampus mit Fachhochschule sowie Universitat. Die ge-
samte Entwicklungsmaflinahme ,Campus Westend“ beinhaltet circa 800 Wohneinheiten und

wird Uber einen eigenen Stralenbahnanschluss verflgen.

Baubeginn unserer Objekte wird Mitte 2020 sein. Die Fertigstellung ist fir Ende 2022 geplant.
Verkaufer/Entwickler ist die Campus Westend GmbH, bei der es sich um eine Kooperation der
beiden etablierten lokalen Projektentwickler Bautra GmbH und Borchard Group handelt. Ins-
gesamt hat der WERTGRUND WohnSelect D 132 Studentenappartements (ca. 4.800 m?2
Wohnflache) in zwei Hausern, 82 frei finanzierte Wohnungen (ca. 5.550 m2 Wohnflache) in
sechs Hausern sowie 38 offentlich geférderte Mietwohnungen (ca. 1.850 m2 Wohnflache) in
einem Haus erganzt um 78 Tiefgaragenstellplatze in zwei Tiefgaragen zum Kaufpreis von rund
47 Mio. EUR erworben.

Bei dieser Projektentwicklung spielt das Thema Nachhaltigkeit (ESG) eine grof3e Rolle.
- Offentlich geférdertes Wohnen
- Gefordertes Wohnen mit KfW-55 Standard
- Studentisches und frei finanziertes Wohnen im KfW-40 Standard

F. Ablauf des CashCALL-Zyklus

Beginnend mit dem ersten Quartal 2020 erfolgt die erste Phase des neuen CashCALL-Zyklus
fir den WERTGRUND WohnSelect D*. Im Unterschied zu einem einzelnen CashCALL wird
dieser auf die neue Fondsausrichtung angepasste Zyklus von 2020 bis 2022 in mehreren

Etappen durchgefihrt jeweils im Einklang mit aktuellen Objektankaufen.

Insgesamt sollen dadurch bis zu 150 Mio. EUR an neuen Investorengeldern in den Fonds
aufgenommen werden. Geplant ist zunachst eine Aufteilung in vier Tranchen zu jeweils rund:
60 Mio., 40 Mio. sowie zweimal 25 Mio. EUR. Die Mittelzufliisse der ersten Tranche werden
dabei hauptsachlich fiir das bereits laufende Sanierungs- und Nachverdichtungsprojekt in We-
del sowie die Erwerbsnebenkosten und ersten Kaufpreisraten fur die Projektentwicklung in

Bielefeld aufgewendet.
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Fur diesen ersten CashCALL tUber 60 Mio. EUR ist folgender Zeitplan festgelegt:

Ablaufplan CashCALL 1:

Ankindigung Cash-ALL: Donnerstag, 23. Januar 2020

Avis-Phase: 2. Mérz bis 13. Méarz 2020
Zuteilung: 16. Marz bis 20. Marz 2020
Orderaufgabe: 23. Marz bis 27. Marz 2020

Die weiteren CashCALLs dieses Zyklus werden voraussichtlich im Verlauf der Jahre 2020 bis
2022 stattfinden. Hierflr werden die ,WERTGRUND WohnSelect D* Bestandsanleger sowie
am Erwerb Interessierte Uber die Ublichen Kommunikationswege zu gegebener Zeit jeweils

einheitlich informiert.

Durch die Aufteilung in mehrere Tranchen erméglicht WERTGRUND Privatkunden, sich zu
verschiedenen Zeitpunkten am Fonds zu beteiligen — ohne den zeitlichen Druck, der durch
einen einmaligen CashCALL entstehen wirde. Daruber hinaus wird durch den CashCALL-

Zyklus die Liquiditatsquote optimiert, um negative Guthabenzinsen mdglichst zu minimieren.

Freiwilliger Verzicht auf Belastung von Verwaltungsvergitung auf eingeworbene Liqui-

ditat sowie Anpassung der Verwaltungsvergitung

Im Hinblick auf die zwischenzeitlich unvermeidlichen negativen Guthabenzinsen auf Liquidi-
tatsbesténde hat sich die WohnSelect KVG dazu entschieden, die eingeworbene Liquiditat bis

zu ihrer jeweiligen Investition zun&chst auf einem separaten Poolingkonto zu biindeln.

Fur die Liquiditat auf diesem Poolingkonto wird die WohnSelect KVG auf freiwilliger Basis
keine separate Verwaltungsvergitung in Rechnung stellen. Dadurch ist trotz der anhaltenden
Niedrigzinspolitik eine bestmogliche Ldsung fur temporére Liquiditatsanlagen bis zu deren In-
vestition in Immobilien sichergestellt. Dieses Vorgehen wird als explizite Sonderregelung fur
den gesamten CashCALL-Zyklus bis 2022 gewahlt und findet bei mdglichen spéateren

CashCALLs zunachst keine Anwendung.
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Diese Sonderregelung betrifft auf3erdem nur und ausschlief3lich die Guthaben auf diesem Poo-
lingkonto. Die sonstigen Liquiditatsanlagen des Fonds sind von dieser Ausnahmeregelung
nicht betroffen und werden zu den bestehenden Konditionen unveréndert fortgefiihrt.

Die WohnSelect KVG behalt sich vor, bei méglichen weiteren CashCALLSs, die nach diesem

Zyklus stattfinden, diese Sonderregelung wieder auszusetzen.

Aufgrund zwischenzeitlich fur die Branche angepasster Musterkostenklauseln und sich
dadurch verschiebender Berechnungsgrundlagen im Bereich der Verwaltungsvergitung wird
zur Aufrechterhaltung der bisherigen Gebihreneinnahmen und damit zur Sicherstellung der
gewohnten Qualitat eine Anpassung der Verwaltungsvergutung auf nunmehr bis zu 1,4 Pro-

zent (derzeit bis zu 1,15 Prozent) erforderlich.

Diese Anpassung ist bereits in den in Kirze zur Publikation gelangenden neuen Verkaufspros-
pekt mit aufgenommen und wird mit Wirkung zum 1. Juni 2020 eingefuhrt.

Was den tatsachlich anfallenden Belastungsbetrag anbelangt, stellen sich unsere Anleger im
Vergleich zu vorher nicht schlechter. Die tatsachlich in Rechnung gestellte Gesamtsumme
bleibt in Bezug auf das Fondsvermdgen (vorher Bruttofondsvermdgen, neu Nettofondsvermo-

gen) gleich hoch.
Ausblick

Mit der genannten Strategieanpassung und deren Umsetzung infolge des anstehenden
CashCALL-Zyklus soll sich der WERTGRUND WohnSelect D perspektivisch und nachhaltig
wieder vom Value- zum Ausschittungsprodukt wandeln. Auf diese Weise wollen wir versu-
chen, langfristig orientierte Anleger bestmdglich gegen eventuelle Marktabkiihlungen — bei-

spielsweise infolge politischer Regulierung — zu schitzen.

Wir mochten uns bereits heute bei unseren Anlegern fir das in der Vergangenheit und auch

zukUnftig entgegengebrachte Vertrauen bedanken.
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Zum WERTGRUND WohnSelect D

Der WERTGRUND WohnSelect D ist ein offener inlandischer Publikums-AIF nach KAGB mit Fokus auf
deutsche Bestandswohnimmobilien sowie Projektentwicklungen. Der Fonds richtet sich an private In-
vestoren und verfligt Gber ein Nettofondsvolumen von rund 283 Mio. EUR mit 2.014 Wohn- und 110
Gewerbeeinheiten (Stand 31. Dezember 2019). Investiert wird in Bestandswohnimmobilien und Projekt-
entwicklungen in deutschen Metropolregionen und ,,Hidden-Champions-Standorte®, also Mittelstadte mit
Uberdurchschnittlich guter Wirtschafts- und Bevélkerungsprognose. Durch das aktive Asset-Manage-
ment der WERTGRUND Immobilien AG sollen die Einnahmen aus den Wohnimmobilien nachhaltig op-
timiert und die Werte mittel- bis langfristig gesteigert werden.

Dieses Dokument ersetzt keine Anlageberatung. Allein verbindliche Grundlage fur den Erwerb von In-
vestmentfonds-Anteilen sind der jeweilige Verkaufsprospekt und, die wesentlichen Anlegerinformatio-
nen sowie der aktuelle Jahres- und Halbjahresbericht. Diese Dokumente finden Sie auf der Website
www.wohnselect.de unter ,Offizielle Dokumente®. bzw. sind kostenlos bei der WohnSelect Kapitalver-
waltungsgesellschaft mbH oder der WERTGRUND Immobilien AG erhaltlich.

Ihr Ansprechpartner fir Fragen zu den Investmentfonds der WERTGRUND und zur
WERTGRUND Gruppe

Marcus Kemmner
Maximiliansplatz 12 b
80333 Miinchen

Tel. 089 23 888 31-21
Mobil 0151 6134 8886
m.kemmner@wertgrund.de

www.wohnselect.de
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