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Aufarbeitung der Finanzmarktkrise

Warum Geld ausgerechnet jetzt
in US-Immobilien stecken?

Janine Schellhorn

Die Finanzmarktkrise hat

das Vertrauen der Anleger in
Finanzprodukte erschiittert.
Mit der Frage, warum Investo-
ren ihr Geld also ausgerechnet
in US-Immobilien stecken soll-
ten, befasst sich die Autorin.
Denn hatte nicht schlieBlich
die weltweite Banken- und
Kapitalmarktkrise dort ihren
Anfang genommen? (Red.)

Wer so fragt, der Ubersieht, dass es zwi-
schen den Marktsegmenten bei US-
Immobilien enorme Unterschiede gibt.
Richtig ist, dass die Subprime-Krise zu
einem dramatischen Preisverfall am
Markt fur Eigentumshdauser gefuhrt hat.
Ausloser war die viel zu grolzligige Kre-
ditvergabe an Schuldner, die sich nach
den im Allgemeinen tblichen Kriterien
nicht fur Hauskredite qualifiziert hatten.
Jetzt wird diese Ubertreibung schmerz-
haft korrigiert.

Spezialsegment
~Mietwohnungsmarkt”

Richtig ist aber auch: Der Mietwoh-
nungsmarkt hat die Krise weitgehend
unbeschadet Gberstanden. Im Landes-
durchschnitt steigen die Mieten sogar.
Institutionelle Investoren sind in diesem
Marktsegment daher l&ngst aktiv.

Dies belegen die ,Emerging Trends
in Real Estate” von Pricewaterhouse-
Coopers und dem Urban Land Institute,
die im Oktober 2008 im nunmehr
30. Jahrgang erschienen sind. Fur die
renommierte Marktstudie wurden mehr
als 400 Entscheider aus der US-Immo-
bilienbranche nach den Trends der Zu-
kunft gefragt. Bei Apartmentanlagen
und Mehrfamilienhdusern lautet die
Empfehlung der Experten eindeutig:
Kaufen und halten!

Comeback konservativer
Bewertungsansitze

Nach dem Platzen der Immobilienblase
besinnen sich die Investoren jetzt ganz

Janine Schellhorn, Geschdftsfiihrerin
Deutsche Structured Finance GmbH,
Frankfurt, www.dsf-fra.de

offenbar wieder auf sogenannte Core-
Investments mit langfristigen, stabilen
Mietertrégen. Gefragt sind Immobilien,
bei denen von einer dauerhaften Nach-
frage auszugehen ist, und deren Preise
nicht durch Spekulation verzerrt wur-
den. Solche realen Sachwerte finden
Anleger derzeit auf dem Mietwohnungs-
markt.

Ein Dach Uber dem Kopf zu haben
gehort zu den menschlichen Grund-
bedurfnissen. Die Nachfrage nach
Wohnraum wird zudem durch die Be-
volkerungsentwicklung in den USA un-
tersthtzt.

Anders als in Deutschland wéchst die
Einwohnerzahl dort jahrlich um etwa
drei Millionen Menschen. Insbesondere
die sogenannten ,Echo Boomer”, die
Kinder der geburtenstarken Nachkriegs-
generation, werden als eine der stérks-
ten Nachfragergruppen fur die kom-
menden Jahre ausgemacht, denn unter
den nahezu 70 Millionen US-Birgern
zwischen 20 und 34 Jahre ist die Miet-
quote besonders hoch.

Fur diese Generation, die Jobs und
Wohnorte haufiger wechselt und spater
im Leben heiratet als ihre Eltern, gilt
Wohneigentum nicht mehr unbedingt
als ein Muss. Fir viele ist es attraktiver

zundchst zur Miete zu wohnen. Hinzu
kommen die restriktivere Darlehensver-
gabe, die den Erwerb von Wohneigen-
tum fur die breite Schicht der Normal-
verdiener erschwert.

GroBe regionale Unterschiede

Der Wert einer Immobilie hangt be-
kanntlich vom Standort ab. Das gilt in
ganz besonderem MaRe in einem solch
riesigen Land wie den USA. Es gibt dort
keinen nationalen Immobilienmarkt —
die regionalen Mérkte verhalten sich
unterschiedlich. Dabei steht die Nach-
frage nach zusatzlichem Wohnraum in
direktem Zusammenhang mit dem Be-
volkerungswachstum und den Beschéf-
tigungsperspektiven in der betreffenden
Region. In beiden Féllen gibt es inner-
halb der USA deutliche Unterschiede
zwischen den Bundesstaaten. So geho-
ren die Metropolen und Ballungsgebie-
te im Stden der USA zu den Gewin-
nern. Bevolkerungszuwachs und wirt-
schaftliche Entwicklung liegen hier tiber
dem Landesdurchschnitt.

Aufbauend auf diesen Kenntnissen,
hatte die Deutsche Structured Finance
(,DSF") bereits im Jahr 2007 mit der
Konzeption und Zusammenstellung
eines attraktiven Portfolios fur ihren
neuen geschlossenen US-Immobilien-
fonds begonnen. Die letzten Objekte
wurden im Juni 2008 erworben.

Der Multifamily US-Invest eréffnet deut-
schen Privatanlegern damit nun den
Zugang zu einem Marktsegment, das
bislang vor allem GroRinvestoren vor-
behalten war. Insgesamt besteht das
Investment aus vier vermieteten
Apartmentanlagen mit insgesamt 1305
Wohneinheiten in den GroSrdumen
Dallas/Fort Worth und San Antonio im
US-Bundesstaat Texas und im GroR-
raum Atlanta im US-Bundesstaat Geor-
gia. Die Objekte wurden mithilfe der
Bascom Group ausgewahlt, die im Ma-
nagement von Mietwohnimmobilien
seit vielen Jahren eine erfolgreiche Bi-
lanz aufweisen kann.

Professionelles
Management ...

Bascom ist fur die Gebdudeakquisition,
das Portfoliomanagement und die Ob-
jektverwaltung verantwortlich und zu-
gleich Co-Investor in dem Fonds. Die
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deutschen Anteilszeichner werden bei
der Gewinnausschittung gegentber
dem amerikanischen Co-Investor bevor-
zugt. Die Ruckfhrung der Beteiligung
fur die Anleger erfolgt vorrangig vor
Bascom. Nach Ruckfuihrung des Eigen-
kapitals erhélt Bascom erst Ausschiit-
tungen auf seine Investition nachdem
die Vorzugsrendite von zehn Prozent
auf Objektebene fur die Privatanleger
erreicht wird.

Das Investmentkonzept sieht vor, die
Wohnanlagen der B-Kategorie, die von
den Vorbesitzern nicht fokussiert be-
treut wurden und dadurch zum Beispiel
im duBeren Erscheinungsbild und zum
Teil in der Ausstattung gegenUber ver-
gleichbaren Objekten in der Nachbar-
schaft abfallen, durch Renovierung,
Revitalisierung und professionelles Ma-
nagement so aufzuwerten, dass die
Mietertrége sukzessive gesteigert und
abschlieBend hohere Verkaufspreise
erzielt werden kénnen. Daftr wurden
konsequent Immobilien in den Fonds
genommen, bei denen der Anschaf-
fungspreis deutlich unter den Herstel-
lungskosten liegt. So betrug der Kauf-
preis der Objekte im Durchschnitt nur
65 Prozent eines vergleichbaren Neu-
baus. Ziel ist es ganz konkret, die erwor-
benen Immobilien wieder auf das be-
stehende Marktniveau im Umfeld zu
bringen.

... setzt auf hohe
Transparenz

Dem Investor kommt dabei die hohe
Transparenz auf dem US-Immobilien-
markt entgegen. Er kann sich am Markt-
wert vergleichbarer Immobilien orien-
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Durchschnittliche Mietrenditen im Vergleich
zu 10-jdhrigen US-Staatsanleihen
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tieren, denn die lokalen Hauspreise und
Mieten sind allgemein bekannt. Die
Bewertung im unmittelbaren Umfeld
der Wohnanlagen dient dem Fonds so-
mit als konkrete Benchmark fur den
Erfolg des Investments. Der Multifamily
US-Invest ist im Grunde genommen
also ein Kern-Investment (,Core”)
mit einer Wertzuwachs-Komponente
(Value Added”). Dadurch erhélt der
Anleger die Chance auf eine hohere
Rendite bei berschaubarem Risiko.

Mehrwert ist entscheidend...

Der Mietwohnungsmarkt in den USA
unterliegt anderen GesetzmalRigkeiten
als die Wohnungsmérkte in Europa.
Amerikaner wechseln aus privaten oder
beruflichen Grinden haufiger den
Wohnort. Die Mietvertrége laufen des-
halb im Durchschnitt kaum lénger als
ein Jahr. Die kurzen Vertragslaufzeiten
bieten gerade bei diesem Konzept
Chancen zu Mietsteigerungen.

Entwicklung der Anzahl an Hauseigentiimern in den USA
70 I I I I 40 _
£ 69 — mmmm Hauseigentiimer Anteile / 38 E
E’ 68 — Mieter Haushalte -/ >< 36 =
< 67 7 34 5
£ 66 / 32 %
g 65 — N / 30 £
“_‘;{ — / _g
2 64 28 ¢
T v 2
3 637 26 S
5 62 24 3
< 61 22 %
60 | | 20

1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010

Quelle: Bureau of the Census, TWR

Vermogen & Steuern - 2/2009

Wéhrend man hohere Marktmieten in
Deutschland nur in einem sehr einge-
schréankten Rahmen durchsetzen kann,
ist dies in den USA aufgrund des libe-
ralen Mietrechts und der kurzen Miet-
laufzeiten relativ schnell méglich. Diese
Faktoren kommen dem Konzept des
Multifamily US-Invest geradezu entge-
gen: Die Apartmentwohnanlagen beste-
hen jeweils aus einer Vielzahl von
Wohneinheiten, die zum Zeitpunkt des
Erwerbs Uberwiegend bereits vermie-
tet waren. Diese Wohneinheiten wer-
den nun durch Renovierung und profes-
sionelle Betreuung vor Ort sukzessive
aufgewertet.

Zu Beginn der MalRnahmen ist ein ho-
herer Leerstand also fest eingeplant.
Denn nur so lassen sich die BaumaR-
nahmen an den Gebduden ausfiihren
und im Anschluss deutliche Wertsteige-
rungen erreichen. Zur Fondsstrategie
gehort es auch, die VerauBerungserlose,
sofern sinnvoll und moglich, zur Steige-
rung der Rentabilitét einer Beteiligung
an der Fondsgesellschaft emeut in an-
dere Objekte zu investieren.

... fiir die Substanzorientierung

Der Multifamily US-Invest hat sich auf
einen Markt fokussiert, der derzeit von
institutionellen Investoren als werthalti-
ges und chancenreichstes Anlageseg-
ment gesehen wird: US-Mietwohnim-
mobilien. Der Fonds ist vollstandig in-
vestiert und die Fremdfinanzierung
erfolgreich abgeschlossen. Damit bietet
dieses Investment einem substanzori-
entierten Anleger eine hohe Transpa-
renz mit nachvollziehbaren Investitions-
entscheidungen. Vas]



