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Florida lockt nicht nur Touristen, sondem verzeichnet auch ein hohes Bevdlkerun,
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gswachstum - zur Freude von Immobilien-Developem und Investoren.
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US-Bauland: Investoren gesucht

PROJEKTENTWICKLUNGSFONDS. Vielversprechend, aber nur fiir Anleger mit viel Geduld.

VON ANTON RUDOLF GOTZENBERGER

s missen nicht immer Wol-
E kenkratzer sein: Mit Immo-
bilien lassen sich auch in der
ersten Stufe der Wertschopfung -
der Baulandentwicklung - lukra-
tive Investments titigen. Beson-
ders in den USA.
Projektentwicklungs- oder ,Op-
portunityfonds® riicken als Alter-
native zu klassischen Bestandsim-
mobilienfonds immer stirker in
den Fokus der Investoren. Als In-
vestitionsland stehen dabei die
USA klar im Vordergrund, denn
dort steigt, anders als in Europa,
die Nachfrage nach neuem Wohn-
und Arbeitsraum erheblich.

Konjunkturunabhangiger Markt
Laut dem US-amerikanischen sta-
tistischen Bundesamt wird sich
die Anzahl der Haushalte in den
USA in den nichsten 20 Jahren
um 24 Millionen auf 129 Millionen
erhohen. Prognosen gehen von
einem Anwachsen der US-Bevol-
kerung bis zum Jahr 2050 auf 400
Millionen aus; das wiren um 110
Millionen Einwohner mehr als
heute. Der Bedarf an Bauland ist

3irse Aktuel!

Jahr zu, das dritte Jahr im Pra-
sidentschaftszyklus kommt aber
auf das Doppelte, namlich 18 %.
Im Moment werden sowohl der
Prisident als auch die Mehrheit
im Kongress von den Republika-
nern gestellt, aber das konnte sich
nach der Wahl andem. Den De-
mokraten werden gute Chancen
eingeriumt, zumindest eine der
beiden Kammern im Kongress zu
erobern, was aber an sich nicht
schlecht fur die Borse sein muss.
Den groften Borsenboom des
20. Jahrhunderts erlebten wir
in den 90er Jahren, als dem
Demokraten Clinton ein republi-
kanischer Kongress gegenuber-
stand. Bei den Sektoren haben
Pharma und Ol nach allgemeiner
Einschitzung von einem Macht-
wechsel in Richtung Demokraten
am meisten zu befirchten. Den-
noch: Politische Borsen haben
kurze Beine und bicten oft cine
langfristige Einstiegschance.

Management

zudem - im Gegensatz zu Investi-
tionen in den Hiusermarkt und zu
Gewerbeimmobilien - weitgehend
konjunkturunabhiingig. ,.Die Bau-
landnachfrage hingt vielmehr
einerseits vom langfristigen Bevol-
kerungswachstum ab und ist an-
dererseits regional bedingt unter-
schiedlich”, weif Wolfgang Diiren,
Geschiftsfithrer des seit iiber 20
Jahren im US-Baulandgeschaft ti-
tigen Miinchner Investitionshau-
ses Jusa Invest. Die inneramerika-
nische Umzugsbewegung geht da-
bei in Richtung der klimatisch
wiirmeren Gebiete wie Texas, Ne-
vada und Florida. In bestimmten
Regionen, zum Beispiel im GroR-
raum von Orlando (Florida), liegt
das Bevolkerungswachstum in
einer GroRenordnung von etwa
8,8 Prozent, das entspricht iber
300.000 Zuwanderern pro Jahr.

Auch fir Privatinvestoren

Mit dem vor kurzem neu emittier-
ten  Baulandentwicklungsfonds
,US-Sunbelt” setzt der Miinchner
genau auf diesen Trend. Der
Fonds mit einem Volumen von 34
Millionen US-Dollar beteiligt sich

an sogenannten Projekigesell-
inkiirze
USA: Immo-Boom hiilt an

Der Handel mit Eigenheimen in
den USA boomt wieder. Nach
einem Einbruch im Juli legte die
Zahl verkaufter Einfamilienhéduser
im August wieder kriftig zu. Die
Sorge, der US-Immobilienmarkt -
dort seit Jahren der wichtigste
Konjunkturmotor - kénnte unter
den hohen Hauspreisen zusam-
menbrechen, scheint sich also
vorerst nicht zu bestitigen. Nach
Bekanntwerden der August-Zah-
len stiegen auch Aktienkurse und
Dollarkurs.

Weniger Auslands-Aktien
Laut OeNB-Statistik investierten
osterreichische Anleger im ersten
Halbjahr 2006 rund 28 Mrd. Euro
in auslindische Wertpapiere, um
2,5 Mrd. weniger als im Ver-
gleichszeitraum des Vorjahres. Ge-
kauft wurden vor allem langfristi-
ge Rentenwerte und Geldmarktpa-
piere, nur drei Mrd. Euro entfielen
auf auslindische Aktien und In-
vestmentzertifikate. Auslinder in-
vestierten dagegen 30 Mrd. Euro
am osterreichischen Wertpapier-
markt, um 4,5 Mrd. mehr als im
ersten Halbjahr 2005. Knapp 20
Prozent davon entfielen auf Aktien
und Investmentzertifikate.

schaften in Savannah (Georgia),
Orlando (Florida) und Bridgeton
(North Carolina).

Aufgabe einer solchen Projekt-
gesellschaft ist es, unbebautes
Land giinstig zu erwerben, um es
anschlieRend als Bauland an be-
reits eingebundene Abnehmer -
wie Hausbauunternehmer oder
Gewerbe-Developer - weiterzu-
verduRern. Jusa Invest griindet fiir
jedes Baulandprojekt eine eigene
Projekigesellschaft, deren Anteils-
inhaber neben dem US-Sunbelt-
Fonds auch individuelle Privatin-
vestoren sind.

Baulandinvestments erfordern
viel Know-how, ortliche Prisenz
und vor allem Fingerspitzenge-
fuhl. ,Areale, fir die ein erhebli-
cher Wertzuwachs zu erwarten ist,
werden im ersten Schritt per Op-
tion gesichert”, sagt Diiren. Er-
scheint die Bebauung durchsetz-
bar und verspricht die Verwertung
einen hohen Gewinn, kauft der In-
itiator einige Monate spiter - vo-
rausgesetzt, die Behorde bestitigt
die grundsiitzliche Bebaubarkeit
und potenzielle Abnehmer zeigen

konkretes  Kaufinteresse. ,Die
Grundstiicke werden dabei fiir
CHANCEN & Risken

) Das Bevdlkerungswachstum in
den USA - besonders in bestimmten
Regionen - Iasst auf Dauer mit einer
starken und weitgehend konjunktur-
unabhangigen Nachfrage nach Bau-
land rechnen.

) Absicherung durch eine nachran-
gige Hypothek ist mdglich.

P Riskant ist das Investment trotz-
dem - der Erfolg hangt namlich von
der Tuchtigkeit der Entwicklungsfir-
ma ab. Man tragt faktisch untemeh-
merisches Risiko, hat aber selbst
keinen Einfluss auf das Geschehen.
) Verzogerungen, vor allem durch
lang dauemde Bewilligungsverfah-
ren, kdnnen die Rendite schmalem.

einen Quadratmeterpreis von
durchschnitdich sieben bis zwolf
US-Dollar gekauft. Unser Ziel ist
es, sie nach entsprechenden Er-
schlieRungsmafnahmen und er-
langter Baureife fiir 25 bis 30 Dol-
lar pro Quadratmeter wieder ver-
kaufen zu kénnen®, erklirt Diren.

Besser mit US-Treuhander

Osterreichische Anleger, die sich
an einem US-Projektentwick-
lungsfonds beteiligen wollen, soll-
ten dies stets {iber eine Beteili-

gungstreuhand tun, etwa eine
amerikanische Rechtsanwalts-
kanzlei. Das hat fiir den Anleger
den Vorteil, dass sein Beteiligungs-
kapital durch eine nachrangige
Hypothek abgesichert wird, die
der Treuhinder nach dem Grund-
stiickserwerb in das Grundbuch
eintragen lisst. ,Das sichert die
Einlage des Anlegers zusitzlich
ab“, sagt Anlageberater Robert
Brolli von der Sparkasse in Kuf-
stein, wo man durch die Deutsch-
land-Nihe einige Erfahrung mit
dem in Osterreich sonst wenig be-
kannten Produkt hat. Der Banker
riit Anlegern auferdem, zu priifen,
ob ein kompetentes Team vor Ort
die Projektentwicklung begleitet.

Wichtig: Exit-Strategie

JAus dem Prospekt sollte von Be-
ginn an eine klare Verkaufs- und
Exit-Strategie erkennbar sein”, er-
klart Brolli. Der dsterreichische
Anleger sollte auBerdem sicherge-
hen konnen, dass der Initiator ein
Grundstiick erst nach intensiver
Vorbereitung erwirbt, also erst,
wenn die entscheidenden Vorfra-
gen bei der Gemeinde und ande-
ren behordlichen Entscheidungs-
triigen geklirt wurden. ,Sehr gute
Baulandprojekte werfen eine un-
ternehmerische Rendite von rund
20 Prozent pro Jahr und dariiber
ab”, sagt Brolli. Nur wenn die Pla-
nungs- und Genehmigungsphase
erheblich linger dauert als ge-
plant, sinkt die jihrliche Rendite.

Stichwort  Zeitfaktor: Anleger,
die sich in Baulandprojekte ein-
kaufen, sollten eine tiberlange In-
vestitionsdauer  einkalkulieren.
Der Zeitpunkt der endgiiltigen be-
hordlichen Genehmigung fiir die
beabsichtigte Nutzung ldsst sich
niimlich - selbst bei gutem plane-
rischem Wissen und positiven
Vorbescheiden - nicht sicher vor-
hersagen. Darfiber hinaus tragen
osterreichische Investoren das Ri-
siko eines sinkenden Dollars, wo-
bei sich aber Wihrungsrisken ent-
sprechend absichern lassen.

Fir Kleinanleger kommen Pro-
jektentwicklungsfonds allerdings
nicht in Betracht, die Einstiegsbar-
rieren sind hoch. Am Sunbelt
Fonds kénnen sich Osterreich-An-
leger ab 50.000 Dollar zuziiglich
Agio beteiligen. Die Beteiligung
erfolgt {iber ein US-Treuhand-An-
waltsbiiro; die Einlagen sind daher
im Grundbuch gesichert. Die
Laufzeit des Fonds betriigt drei bis
vier Jahre. Anleger diirfen laut
Prospekt einen Vorabgewinn von
acht Prozent jihrlich sowie einen
kalkulierten jihrlichen Bonus von
ebenfalls acht Prozent erwarten.



