Projektentwicklungs-Fonds im Gesprach

US-Baulandentwicklungen
versprechen interessante Renditen

Tilo Neu-Kauschke

Immobilienorientierte Anleger
erkennen neuerdings, dass
sich auch mit der ersten Stufe
der Wertschopfung - der Land-
entwicklung - interessante Er-
trdge erzielen lassen. (Red.)

Nach einer Untersuchung von Ernst &
Young stehen derzeit die Vereinigten
Staaten und China ganz oben auf der
Wunschliste von Investoren. Jeweils 41
Prozent der international tatigen Unter-
nehmen betrachten die USA und China
als besonders attraktive Standorte.

Wachsende Nachfrage
nach Objekten

Anders als beispielsweise in Deutsch-
land steigt dabei die Nachfrage nach
neuen Wohn- und Arbeitsflachen in

Uberarbeitende Immobilien. Die Markt-
situation beguinstigt dabei Fonds, die
von den hohen Preisen profitieren.

Friihzeitige Gewinnrealisierung

Betrachtet man einmal die derzeitigen
Marktangebote, so féllt eine einheit-
liche Definition von Projektentwick-
lungsfonds schwer. Der groRe Unter-
schied besteht aber in jedem Fall darin,
dass die Fonds nicht in Bestandsimmo-
bilien investieren, sondern in die Ent-
wicklung, Sanierung, Revitalisierung, Er-
weiterung oder Neupositionierung von
Immobilien. Den neuen Projekten ist
zudem gemein, dass zwar Mietertrage
erzielt werden, diese jedoch nicht im
Fokus des Interesses der Fondsgesell-
schaft stehen. Vielmehr geht es darum,
durch den Verkauf der Immobilie mog-

In den letzten Monaten riicken immer mehr Projektentwicklungs- oder Oppor-
tunityfonds in den Fokus von Investoren, nachdem die Marktfthrer im Bereich
der geschlossenen US-Immobilienfonds eine Trendwende weg von der
,klassischen” Bestandsimmobilie vollzogen haben.

den USA besténdig an. Dies hat auch
viel mit der Einwanderungsphilosophie
der USA zu tun.

Dennoch mussten die Anbieter von
geschlossenen  US-Immobilienfonds
nach der jahrlich erscheinenden Studie
des Fondsspezialisten Stefan Loipfinger
Ende 2005 zum dritten Mal in Folge ei-
ne Verringerung des Platzierungsvolu-
mens hinnehmen. Das eingeworbene
Anlegerkapital lag bei 768 Millionen
Euro, das Fondsvolumen bei 1,84 Milli-
arden Euro. Die Grinde hierfur sind
vielféltig, liegen aber unter anderem
darin begriindet, dass die Preise fir at-
traktive Buroimmobilien ein (zu) hohes
Niveau erreicht haben. Damit erweist
sich die Objektbeschaffung in den Ver-
einigten Staaten und mittlerweile auch
in Kanada als immer schwieriger. In der
Folge interessieren sich die Anbieter
zunehmend fur Projektentwicklungen,
das hei3t noch zu errichtende oder zu
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lichst schnelle und dabei hohe Gewin-
ne zu realisieren. Ganz am Beginn der
Wertschopfungskette steht die Entwick-
lung des Baulandes. Tatsache ist, dass
in den USA Baulandentwicklungen
groRzlgig geplant werden und oftmals
,auf einen Schlag” Platz geschaffen
wird fur Hunderte von Wohnungen, fur
Einkaufszentren, Hotels und Buroge-
baude. Baulandentwickler erwerben in
der Anfangsphase zum Beispiel Land
von Farmern zu moglichst glnstigen
Konditionen. Nachfolgend setzen sie
die erforderlichen Planungen und Bau-
genehmigungen um und sorgen fur die
Infrastruktur ~ der  Bebauungsflache.
SchlieBlich verkaufen sie die parzellier-
ten Flachen an Hausbauunternehmen
oder gewerbliche Developer.

Fur den ehemaligen Besitzer erweist
sich der Verkauf aus zweierlei Sicht als
vorteilhaft: Neben dem erzielten Ver-
kaufspreis steigt gleichzeitig der Wert

Vermigensberatung

weiterer in seinem Besitz befindlichen
Grundsticke. Bevor es indes zu einem
Kauf des Grundstticks kommt, liegen
oftmals schon mehrere konkrete Op-
tionen potenzieller Erwerber vor. Dies
vor dem Hintergrund, dass die
grundsétzliche Bebaubarkeit sowie die
behordliche Seite geklart ist.
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Das bedeutet: Baulandentwickler mus-
sen einen engen Draht zu 6ffentlichen
Stellen und zur Politik unterhalten. Nur
dann kann es zu einem relativ raschen
Abverkauf der Baulandprojekte kom-
men. Dieses Geschéft ist hochspeziali-
siert und verlangt ein gutes regionales
Netzwerk. Dann aber konnen derartige
Investitionen zu Renditen zwischen 16
und 25 Prozent jahrlich bei Laufzeiten
von weniger als vier Jahren fthren.

Steuerliche Vorteile

Auch aus steuerlicher Sicht genieRen
Investoren in Land-Developments Vor-
teile. Da Ublicherweise fur jedes Bau-
landprojekt eine eigene Grundstlcks-
Gesellschaft als Limited Partnership
Ltd. gegriindet wird, an der sich wieder-
um die deutsche Fondsgesellschaft
und damit indirekt die Fondszeichner
beteiligen, werden die Anteilseigner
lediglich in der Hohe der positiven Er-
trage der Gesellschaft besteuert. Sie lie-
gen gemal den US-Steuersétzen zwi-
schen 15 und 35 Prozent. Fir deutsche
Investoren gilt das Doppelbesteue-
rungsabkommen zwischen den USA
und Deutschland. In der Folge sind die-
se Einkinfte im Rahmen des Progres-
sionsvorbehaltes fir die meisten Anle-
ger weitestgehend steuerfrei. V&s



