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1 Einleitung

Das einleitende Kapitel dieser Arbeit stellt deruaken Bezug, die Problemstellung
und Zielsetzung darEs soll zudem einen Uberblick tiber den Gang deetsuchung

und die wissenschaftliche Positionierung versciéff®a einige Ausfiihrungen und
Tabellen oder Grafiken in einer anderen Wahrunggektellt sind, hier noch zur
Orientierung:

1 US$ = 1680 R$, 1 EUR = 2,526 R$, 1 CHF = 1,560 (Stand 28.02.08)
1 US$ =10,735 MXN, 1 EUR = 16,143 MXN, 1 CHF =027 MXN (Stand 28.02.08)

1.1  Vorbemerkung

Allgemein besteht die irrtimliche Meinung, das liadéenerika ein homogener Markt
ist. In  Wirklichkeit hat aber jedes lateinamerikastie Land seine eigenen
Charakteristika mit Sektoren, die eine grossen ®paite in Bezug auf die Risiko-
/Ertrags- Relationen aufweisen. Mexiko z.B. wird atark korrelierend mit den USA
wahrgenommen, wahrenddem Brasilien und anderen&@tarikanische Lander dies
weniger tun. Mexiko und auch Brasilien haben in ¥ergangenheit verschiedene
Wirtschaftskrisen mit weitreichenden Konsequenzdebe Im Dezember 1994 wurde
der Mexikanische Peso abgewertet, was eine Venkalles von Obligationen in dieser
Region bewirkte. Im Januar 1999, als der Brasticime Real abgewertet wurde, traf es
nicht nur die Brasilianer. Es war auch ein Schitdsznlag fur die argentinischen
Exporte wie auch fir die Einkinfte der Argentinisoh Immobilienfirmen mit
Brasilianischen Zinsen (IRSA).

Mexiko gilt deshalb als sicherer Hafen flr die Istegen, da es bereits den Investment
Grade BBB- (siehe Tab. 12) hat. Nimmt man als \&atj die Auswirkungen des US
Kapitalmarktes im Zusammenhang mit den Zahlungssaigkeiten von Russland im
Jahre 1998, so war in der Vergangenheit sicherhehhrnehmbar, dass ein
Staatskonkurs von Argentinien weitreichende Koneagean gehabt hatte.

Kapitalmarkte sind wahrlich global, untrennbar weren und in einer
Wechselbeziehung zueinander stehend. Die akt®tleation zeigt dies mehr als
deutlich. Viele Investoren sehen Lateinamerika ails Meer von 0Okonomischen

Schwierigkeiten an. Dennoch  beginnen sich viele e#tren nach

Lvgl. Kruse, S. 21-27
2Vgl. Scheld, S. 1-2
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Investitionsmaoglichkeiten in diesen beiden Regionezusehen, denn Mexiko und v.a.
auch Brasilien werden als die Wachstumsmarkte dachsten Jahrzehnte in

verschiedenen Bereichen gesehen.

1.2  Zielsetzung

Die Absicht dieser Thesis ist das Analysieren uretgléichen der zwei wichtigsten
Markte Brasilien und Mexiko, dies aus der Sichtesimuslandischen Investors. Diese
Arbeit versucht zu erklaren, wie die einzelnen Imbitenmarkte funktionieren,
welches die spezifischen Risiken fUr einen auskuidin Investoren sind und wie die
Investoren versuchen, die risikobereinigten Ertrémge maximieren. Diese Thesis
beschreibt die Immobilienméarkte in Brasilien und X#ke, beides aus der Sicht des
lokalen Umfeldes und dem Potential fiir direkte Aunslsinvestitionen. Da dies ein sehr
breites Spektrum darstellt, beschréankt sich diesiBhauf kommerzielle Immobilien
(kein Wohneigentum), Grossstadte (keine Randregijonad ausléndische Investoren
(keine lokalen Gruppierungen). Im Weiteren wurder dFeststellungen mittels
Fragebogen und Interviews mit den wichtigsten Etimern im jeweiligen Markt

untermauert.

1.3  Vorgehensweise und Struktur

Im Kapitel 2 werden die regionalen Grundlagen dsteJi, damit die einzelnen Méarkte
verstanden werden. Die Hauptpunkte dabei sind sbwdile Auslandischen
Direktinvestitionen in der Region als Ganzes, alshader Status des internationalen
Handels zwischen den beiden Landern und den watktig Handelspartnern. Im
Weiteren werden auch die kulturellen Aspekte, welctlie Immobilienmarkte
beeinflussen kénnten, betrachtet. Im Kapitel 3 vange Top-Down Analyse fur beide
Lander gemacht, welche Basisdaten, Demographiejtisgbe Strukturen und
Okonomische Indikatoren, strukturelle und rech#i¢tunkte die zum Immobilienmarkt
gehoren, beinhaltet. Im Kapitel 4 werden aktuelleblembereiche im internationalen
Immobilieninvestment und im speziellen die Auslargisopramie dargestellt. Weiter
werden die spezifischen Risiken flr auslandisclvedtoren, die von ihnen gewahlten
Strategien zur Risikominimierung und die Investiietrategien der wichtigsten
auslandischen Investoren in den Landern aufgezeigin Schluss werden die

gegenwartigen Chancen fir auslandische Investareden Markten sowie derzeit
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maogliche Ausstiegsmdglichkeiten dargestellt. Im kKelp 5 erfolgt dann die
Zusammenfassung der in den vorangegangenen Kapéstihriebenen Punkte.

2 Regionale Grundlagen

In den frihen 90er-Jahren nahmen die auslandiskchastitionen in beiden Landern
stark zu; dies aufgrund der starken Liberalisiesamgtrengungen, welche die
Privatisierung von wichtigen staatlichen Industrieie Reduktion von Handels- und
Investitionsbarrieren, die Modernisierung des Rechihd Regulierungsumfeldes und
die Fiskalpolitik beinhaltete, welche die Reduktidier Inflation zur Folge hatte.
Wahrend der selben Zeit, nahmen die Immobilienititesen durch Auslander im
gleichen Umfang, wie die Direktinvestitionen ausmdeAusland zu. So folgten
internationale Entwickler multinationalen Firmenjewz.B. Bell und Coca-Cola, als
diese ihre Tatigkeiten in diese Lander ausweitetditte der 90er Jahre hatten vorerst
Mexiko und dann auch Brasilien die Inflationsratigbgisiert. Trotzdem waren sie nicht
in der Lage die Korruptionspraktiken und die Arbksigkeit zu reduzieren, da sie
mehrheitlich vom eigenen Konsum abhingen. Im Werehatte die Krise der
Schwellenlander Mitte der 90er-Jahre einen sigaiften Einfluss auf die Kapitalstrome
in diese Lander. Lateinamerika leidet unter eingramfortablen Situation, zum einen
wegen des Rickgangs der US-Wirtschaft und zum andeegen deren Auswirkungen
auf die Globalwirtschaft. Dieser generelle Rickgahgt eine Zuspitzung der
Auslandsinvestitionen, die Verschlimmerung der mé& Probleme und auch die
Wahrnehmung von Risiko in diesen Landern bewirkds @sleiche gilt auch fur die
Exporte und die Suche nach geeigneten Kapitalquelee Auswirkungen auf den

Immobilienmarkt werden in den kommenden Kapitelrgdatellt.

2.1 Auslandische Direktinvestitionen FDI

,Brasilien - ein Land der Zukunft“. Die im Titel daNerkes von Stefan Zweig
enthaltene Botschaft aus dem Jahre 1941 hat bis hant an ihrer Aktualitat verloren.
Brasilien, die grosste Wirtschaftsmacht der suelickrdhalfte und zehntgrosste der
Welt, gilt mit seinen rd. 190 Mio. Einwohnern zwedibs als einer der attraktivsten

Wachstumsmarkte der nachsten Jahrz&nhN@&ch wie vor stellen die USA fiir Brasilien

3 Vgl. Zweig 1995, S. 1
4 Vgl. Czinkota, Ronkainen, 2000, S. 94
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den wichtigsten Handelspartner Yanter den Emerging Markets war Brasilien im
Jahr 2005 mit US$ 15.1 Mrd. nach China (US$ 72.4. Mund Mexiko (US$18.1 Mrd.)
weltweit der drittgrosste Empfanger von auslandisctDirektinvestitionen (FD)
Diese Direktinvestitionen haben sich im Jahr 200€r@als erhoht (Abb. 1).

Abbildung 1: Auslandische Direktinvestitionen in Lateinamerika in Mio. US$
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Quelle: UNCTAD, World Investment Report 2007

Mexiko und Brasilien haben je rd. US$ 19 Mrd. FDtielt. Wahrenddem in Mexiko

v.a. der Produktionssektor davon profitierte, warire Brasilien v.a. der Handel (siehe
auch Kap. 2.2.1 Aussenhandel). Die positiven 6kasdnen Trends haben sich auch im
Jahr 2007 weiterentwickelt. Dabei durfte die Firamzd Immobilienbranche eine der

Branchen sein, welche in den nachsten Jahren astangirofitieren wird.

In der Immobilienbranche selbst ist es der bis édiewdch unterentwickelte und sich
grosstenteils in Staatshand befindliche Finanziggsektor. Dies erméglicht es auch
auslandischen Finanzinstituten, den Markteintriit Brasilien und in Mexiko in
Erwdgung zu ziehen, denn das Potential ist im &l zu anderen Landern noch
riesig (siehe Abb. 2)

® 18 % der brasilianischen Gesamtexporte und 16,26dsamtimporte entfielen im Jahre 2006 auf die
USA

6 Vgl. UNCTAD Handbook of statistics 2006-07 und UNED World Investment Report 2006
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Abbildung 2: Landervergleich Bankkredite in % des BIP
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Quelle: IMF, IDB und CNBV (Stand: Marz 2005)

2.1.1 GrenzuUberschreitende Aktivitdten

Auslandische Unternehmungen haben ihren Anteil an Werkdufen an die 500
grossten Lokalunternehmungen in Brasilien und Mexiknerhalb von 10 Jahren von
27 % auf 43 % steigern konnen. In der selben Zaitsp verharrte der Verkaufsanteil
der lokalen Unternehmungen bei rd. 40 %, wahrendd&matliche Unternehmungen
einen Ruckgang von 33 % auf 19 % hinnehmen musEieige dieser Beispiele sind
die spanischen Unternehmen wie Telefonica und dbeder im Energiebereich die
Endesa. Eine weitere grosse Transaktion war dggewon Repsol, als diese den YPF-
Anteil des Argentinischen Staates aufkaufte unfl sigschliessend Repsolypf nannte.
In Bezug auf die 200 grossten Exportunternehmermnder grenziberschreitende
Anteil zwischen 2000 und 2005 von 29 % auf 41 % pmivate Lokalunternehmen
fielen hingegen von 37 % auf 33 % und staatlichren€n von 34 % auf 26 % zurtck.
Der Immobilienmarkt fur Biros war durch die hoherédnzahl der
grenziberschreitenden Aktivitdten und durch einbeh® Nachfrage nach qualitativ

hochstehenden Flachen gepragt.
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2.1.2 Fusionen und Ubernahmen

Die Summe der in Brasilien angekiindigten Fusionad Wbernahmen stieg im 1.
Halbjahr 2007 gegeniber derselben Vorjahrespenode22 % auf 23,5 Mrd. US$.
Brasilien stellt mit einem Anteil von mehr als 52 @ler in Lateinamerika
abgeschlossenen Fusionen und Ubernahmen das abSdhivergewicht auf dem
Subkontinent dar. In den kommenden sechs Monateitedsich dieser Trend sogar
noch verstarken. Der Schwerpunkt der Aktivitatendl sadinftig auf den Sektoren
Telekommunikation und Finanzen liegen, so Exper@@e ricklaufigen Zinsen in
Brasilien treiben das Geschaft mit Fusionen undrddemen weiter an. Trotz des seit
Mitte 2005 um mehr als acht Prozentpunkte gefafldratzinssatzes SELIC auf heute
11,5 % weist Brasilien fir internationale Verh&sge immer noch ein sehr hohes
Niveau auf und bietet damit noch viel Spielraum Viigitere Zinssenkungen. Bei den
Realzinsen ist Brasilien sogar weltweiter Spitz#arein negativer Hinsicht. Der
Aufschwung an der Borse erleichtert die Akzeptaom #ktien als Zahlungsmittel im
Rahmen von Unternehmensk&aufen. Dartber hinausdginidassen von Firmen, die vor
kurzem den Sprung an die Bérse gewagt haben, pgaféllt - was wiederum die Jagd
nach potenziell zu kaufenden Unternehmen anheiis Durfte sich insbesondere
belebend auf die Sektoren InformationstechnoloBewirtschaft sowie Zucker und
Ethanol auswirken. Fir den grof3ten Teil der angdigien Mergers & Acquisitions
(M&A) zeichnet das Kreditinstitut Rothschild mitngr Summe von 5,5 Mrd. US$
verantwortlich, gefolgt von der UBS mit 4,9 Mrd. $8nd der Deutschen Bank mit 4,5
Mrd. US$. Bereits 2006 verdreifachte sich der Wit abgewickelten Fusionen und
Ubernahmen in Brasilien im Vergleich zu 2005 auf38lrd. US$ und wies damit den
hochsten Wert seit der Jahrtausendwende auf. Deatten sich die M&A-Geschéfte im
Zuge der Interneteuphorie und ausklingender Peiatingen auf 42,2 Mrd. US$
belaufen. Der grof3te Teil der Transaktionen wur@@62in den Bereichen Energie und
Stromerzeugung (15,8 %) sowie im Finanzsektor (B5)3abgewickelt, gefolgt von
Medien und Unterhaltungsindustrie (10,0 %), Rotisto{9,7 %), Immobilien (9,5 %)
und Telekommunikation (8,2 %). Der industrielle ®ekzeichnete fir 8,0 % der
Transaktionen verantwortlich, das Gesundheitsweséir 7,9 %, das
Hochtechnologiesegment fur 5,6 % und der HandeBfGr%. Auf sonstige Branchen

entfielen 6,4 % der M&A Brasiliens im vergangenahr]
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Abbildung 3: Mergers & Acquisitions in Brasilien nach Branche
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Quelle: bfai

Goldman Sachs war bei Deals im Gesamtwert von 9td. MUS$ involviert und

erreichte damit einen Marktanteil von 29,3 %. Arerer Stelle rangierte 2006 die UBS

mit 8,0 Mrd. US$ (entsprechend einem Marktanteil 24,2 %), gefolgt von Banco Itau
Holding Financeira (6,8 Mrd. US$/20,6 %), Citigro@®,4 Mrd. US$/16,1 %) und
Credit Suisse (5,1 Mrd. US$/ 15,3 %). Die DeutsBamk landete auf Platz 16 mit

Transaktionen in Hohe von 1,1 Mrd. US$ bzw. eineariithnteil von 3,3 %.

Abbildung 4: Mergers & Acquisitions in Brasilien nach Banken
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Der groldte Einzeldeal entfiel dabei auf den Erwedes kanadischen
Bergbauunternehmens Inco durch die Companhia \Rid Doce (CVRD) mit einem
Umfang von insgesamt 18 Mrd. US$. Als Erklarungdigsen Trend nennen Fachleute
die zunehmende internationale Ausrichtung brasg@rer Unternehmen, den starken
Real, das weiter sinkende Landerrisiko Brasiliemsl ulie hohe Liquiditdt an den
Finanzmarkten rund um den Globus. Auch im laufendigr setzt sich die Tendenz
nahtlos fort, wie zuletzt der Kauf der US-amerilsghien Swift Foods & Company
durch die brasilianische Friboi fur 1,4 Mrd. US$stégigte. Friboi avancierte dadurch
zum grol3ten Rindfleischproduzenten rund um den @ober Boom bei Fusionen und
Ubernahmen in Brasilien hat auch seine Schattemseiledienberichten zufolge hat
die zustandige Kartellbehdrde Cade (Conselho dedaeEcondmica) Schwierigkeiten,
der Flut von Antrdgen Herr zu werden. Erschweremdktwlabei die Tatsache, dass
Brasilien als eines der wenigen Lander weltweiteePrifung erst nach erfolgter
Transaktion vorsieht. Dies wiederum hat zur Fotigss bei einem negativen Bescheid
der  Wettbewerbshiter  die  akquirierenden Gesellsghaf nachtraglich
Unternehmensteile abstof3en mussen. Die letztlizielean Ergebnisse eines Geschafts
sehen in einem solchen Fall anders aus als urdpfingprgesehen, die Planungen
missen entsprechend revidiert werden. Die Behdrde zy, dass sie vor grof3en
Herausforderungen steht. Man sei allerdings optistis, dass die Vorgehensweise in
Brasilien kinftig moderner gestaltet und den neAaforderungen angepasst werden
konne. Geplant ist nach Medienberichten unter @amesin Gesetz, das die Prufung vor
Abschluss einer Fusion oder eines Firmenkaufs ebtsi Die Betreiber der
brasilianischen Aktienbérse Bovespa und der Rohmwvaoemd Terminbdrse Bolsa de
Mercadorias & Futuros (BM&F) verhandeln derzeit ribeine Fusion. Eine
entsprechende Mitteilung gaben die beiden Untereahamfangs Marz 2008 gegenuber
der brasilianischen Borsenaufsicht ab. Die Fusiessbbungen sind vor dem
Hintergrund der Konsolidierung der international@orsenlandschaft zu sehen.
Brasilien kénnte im Konsolidierungsprozess in Ladenerika eine aktive Rolle als
Kaufer spielen, sich spater auch im Ausland umseken eben sich als attraktive Braut
fur auslandische Werber prasentieren. GemessearaBdsenkapitalisierung kame die
neue Grossborse Brasiliens (18,3 Mrd. US$) direldhnder CME (27,8 Mrd. USS$),
lage in etwa gleichauf mit NYSE-Euronext (17,9 MdS$) und ware deutlich grésser
als Intercontinental Ex (9,4 Mrd. US$), Nymex (8y8d. US$) und Nasdaq Stock
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Market (4,5 Mrd. US$). Eine Fusion gilt als wahrsictich, weil sich die
Eigentimerbasis der beiden Unternehmen stark Ubeestet. Da sich die Gesprache
noch in einem frihen Stadium befanden, werde mstnireil60 Tagen, also Ende April,
wieder Uber den Stand der Verhandlungen berichiteisst es in einer gemeinsamen
Erklarung der beiden Unternehmen. Im vergangenhn ldatten sich die New Yorker
Borse NYSE und die europédische Mehrlanderborse rextozur NYSE-Euronext
zusammengeschlossen. Ebenfalls 2007 war mit déirtll US$ schweren Fusion der
Chicago Mercantile Exchange und des Chicago Boértirade die weltweit grosste
Derivateborse CME entstanden. Lateinamerikas dtagmentierter Borsenlandschaft
steht ein ahnlicher Prozess noch bevor. BrasilEohnet fir mehr als die Halfte des
Handelsvolumens der Region verantwortlich und éstwdeitaus grosste Bérsenplatz vor
Mexiko, Chile und Kolumbien. Bisher stand das ThateaKonsolidierung nicht an der
Tagesordnung. Allenfalls erste, auf eine Integratiabzielende Initiativen sind
angedacht worden. So planen Chile, Brasilien undxikte einen gemeinsamen
Aktienhandel; der Startschuss soll noch in diesahr fallen. Langsam aber beginnen
sich die Borsenbetreiber in Lateinamerika fur eia#félligen Konsolidierungsprozess
in der Region aufzustellen, und das nicht zuletetkl eine eigene Kotierung. Damit
soll Geld fir Ubernahmen in die Kassen gespult Badionen mittels Aktientausch
erleichtert werden. Der mexikanische BorsenbetreiBelsa Mexicana des Valores
(BMV), plant einen Boérsengang fur dieses Jahr. Udid beiden nun in
Fusionsgesprachen stehenden brasilianischen Bditeenahmen waren Ende
vergangenen Jahres an die Bodrse gegangen. Die foJéste im Zug des mit
Uberschwénglicher Euphorie umgebenen IPO 3,7 Mr83%;Ues war der grosste
Borsengang in der Geschichte Brasiliens. BM&F éteie3,4 Mrd. US$. Der
Finanzplatz Brasilien und dort besonders die Béwseen in den vergangenen Jahren
dank der zunehmenden makrookonomischen Stabilitéheschnellen Aufschwung mit
stark ansteigenden Handelsvolumina, einer regen-Ti&{@keit und nach oben
zeigenden Aktienkursen erlebt. Ahnliche Entwicklangsind auch an anderen
Borsenplatzen in Lateinamerika zu beobachten. Mitigen Ausnahmen haben die
Bdrsen in den vergangenen Jahren stark von degewannenen makroékonomischen
Stabilitat und dem relativ hohen Wirtschaftswachstin der Region profitiert.
Auslandische Borsenbetreiber koénnten daher in deichsten Jahren ihre
Expansionsplane verstarkt auch auf Lateinamerilsaichien. Einige Auslander haben

bereits, wenn auch noch schichtern, ihre FuhlatienRegion ausgestreckt: So hatte
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NYSE-Euronext im Rahmen des Bovespa-Boérsengangs 9fiirMio. US$ eine
Beteiligung von 1 % an der brasilianischen Borseoeben. Die Beziehungen zwischen
Euronext und Bovespa reichen schon langer zurliokpriext hat seit Ende der 90er-
Jahre die Bovespa mit Technologie beliefert. Auah Derivatebérse CME hat sich
bereits in Brasilien eingekauft und 10 % an der BMé&rworben; die Brasilianer
erhielten im Gegenzug einen Anteil von 2 % an dBEC Am Borsenplatz Mexiko
zeigt der Betreiber der spanischen Borse, Bolsd&escados Espafoles (BME), seit
geraumer Zeit Interesse an. BME hat bereits einemneiA von 7,5 % an der
mexikanischen Derivateborse MexDer erworben, eifiechter der mexikanischen
Borse BMV. Ausserdem gaben die Spanier im vergasgdahr ihre Absicht bekannt,
im Rahmen des geplanten BMV-IPO rund 5 % an derikaeischen Boérse zu

erwerben.

2.1.3 Bankensektor

Eine grosse Konsolidation fand auch im lateinanagrigchen Bankensektor statt. Die
spanischen Banken Banco Santander Central HispBS&H) und Banco Bilbao
Vizcaya Argentaria (BBVA) tatigten grosse KaufeBnasilien, Mexiko und Chile. In
Mexiko wurde im Mai 2001 die Banamex durch die Itk fir den Preis von US$
12,5 Mrd. gekauft, was tber 50 % der seinerzeit@asiandischen Direktinvestitionen
fur Mexiko betragt. Nach dieser Ubernahme befandiam mehr als 80 % der
mexikanischen Finanzinstitute in auslandischen ldéandinem langfristigen Trend der
1998 auch in Brasilien mit der Ubernahme der BaReal durch die ABN Amro
begann. Ebenso erwarb die UBS im Jahr 2006 derlianéschen Finanzdienstleister
Pactual fur den Preis von US$ 2,5 Mrd. Die CrediisSe hatte bereits im Jahr 1998
durch die CSFB die brasilianische Banco Garantim Rreis von US$ 675 Mio.
erworben, um sich auf diese Weise eine starkerduSgeim brasilianischen Markt zu
sichern. Im Jahr 2007 hat die Credit Suisse damnkdrif einer Mehrheitsbeteiligung
(50 % plus eine Aktie) an Hedging-Griffo, einer féhden unabhangigen
Vermdgensverwaltungs- und Private-Banking-Firm8iasilien, in Hohe von US$ 364
Mio, abgeschlossen. Der Kaufpreis entspricht eiNehrheitsbeteiligung an den
Stimmrechten und einer mehrheitlichen wirtschditic BerechtigungDurch die
Ubernahme des Lateinamerika-Geschaftes von ABN Acueh Santander ist ein

weiterer Bankengigant in Lateinamerika entstanddioody’s Investor-Service hat
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seinerzeit bereits vorausgesagt, dass die Auswgewurder Globalisierung und der
Finanzkrisen, wie auch die kulturellen und stah#dit Aspekte der verbleibenden
Megabanken, die Zukunft von Lateinamerikas Bankemy noch grosseren

Konsolidierungen und auslandischem Besitz flihrerdere

2.2 Internationaler Handel

Flr Lateinamerika ist der nordamerikanische Markteimem Anteil von 50 % immer

noch der wichtigste, gefolgt von der EU und derateshen Landern. Dieser Anteil
wird durch die mexikanischen Zahlen beeinflusst/cive eine Export-Abhangigkeit

von nahezu 85 % auf die USA hat. Das Gleiche wwE#gen dem Export von Erddl auch
auf die Exporte mit den Anden-Landern (VenezuelaruP Kolumbien) zu und fur

Zentralamerika fur die Montagebetriebe, wo Einzigdteu Fertigwaren flr den Export
zusammengesetzt werden. Anders sieht die Strulesireskports in den Mercosur aus,
insbesondere mit Argentinien und Brasilien, welcB& % fur Lateinamerika

ausmachen, gefolgt von der EU mit 25 %, den USAIHi®6 und Japan sowie Asien
mit 13 %.

221 Aussenhandel

Die brasilianische Handelshilanz konnte 2006 eibderschuss von US$ 43,6 Mrd.
erzielen. Die hohen Wachstumsraten der Importesrteikt in verschiedene Kategorien,
verzeichneten nach Angaben von SECEX/MDIC dauezhaftnsumgiter mit rund 43
%, Ol und Benzin mit 28,2 % und Kapitalguter mit @4 Die brasilianischen Exporte
setzten 2007 ihren seit Jahren andauernden Siggészwnd konnten mit US$ 159,2
Mrd. eine neue Rekordmarke erklimmen (Tab. 1). D@ssten Anteil am Export hatten
die Transportmaterialien mit 14,9 %, metallurgisémedukte mit 10,7 % sowie Ol und
Benzin mit 9,5 %.
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Tabelle 1: Brasiliens wichtigste Handelspartner

Exporte (2007) Importe (2007)

Total 159.2 Mrd. US$ Total 115.6 Mrd. US$

davon: davon:

USA 28.3 Mrd. US$ USA 18.7 Mrd. US$

Argentinien 13.5 Mrd. US$ Argentinien 10.2 Mrd. US$

China 9.7 Mrd. US$ China 10.1 Mrd. US$

Niederlande 6.7 Mrd. US$ Deutschland 8.2 Mrd. US$

Deutschland 6.5 Mrd. US$ Nigeria 5.0 Mrd. US$
Japan 4.9 Mrd. US$

Quelle: CIA Factbook

Die Steigerungsrate gegenuber 2005 belief sichnl@f % und lag damit unter dem
Wert des Vorjahres, als diese noch 22,6 % betruglef leichten Abschwachung hatten
2006 mehrere Faktoren beigetragen, wie z.B. dikeskte Ernte aufgrund der grossen
Durre in Sudbrasilien und die Aufwertung des Reajenptiber dem US-Dollar, durch
den sich die Preise fiur Exportguter relativ verteare Angesichts der Wertsteigerung
des Reals von ca. 15 % im Jahresverlauf hattermdisten Experten jedoch deutlich
starkere Einbussen auf den Auslandsmarkten erwa#lierdings durfte die Starkung

der Landeswéhrung erst 2007 in vollem Umfang duwftlagen, da die meisten
Auftrage mit einer zeitlichen Verzégerung von meéne Monaten abgewickelt und
dann fur die Statistik sichtbar werden. Im innesili@anischen Vergleich zeichnet sich
die Region Siudosten mit den Bundesstaaten Sao ,PRidode Janeiro und Minas
Gerais fur den Léwenanteil der Ausfuhren (53,1 %.bdS$ 73 Mrd.) verantwortlich.

Die hochsten Wachstumsraten wurden 2006 jedochardéih Brasiliens erzielt, wo die
Bundesstaaten Rondbnia, Amapa und Roraima ihrerkexpuot Raten zwischen 53,3 %

und 82,5 % ausweiten konnten.

Die Handelsbilanz von Mexiko zeigt, dass mit Exportvon US$ 267,5 Mrd. und
Importen von 279,3 Mrd. ein Handelsbilanzdefizitnvad. 11,8 Mrd. entstanden ist
(siehe Tab. 2).
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Tabelle 2: Mexikos wichtigste Handelspartner

Exporte (2007) Importe (2007)

Total 267,5 Mrd. US$ Total 279,3 Mrd. US$

davon davon

USA 226,5 Mrd. US$ - USA 142,2 Mrd. US$

Kanada 5,6 Mrd. US$ - China 26,5 Mrd. US$

Spanien 3,5 Mrd. US$ - Japan 16,8 Mrd. US$
- Siid Korea 11,7 Mrd. US$

Quelle: CIA Factbook

Die Aufschliisselung der Handelsbilanz zeigt, dasghl Olexporte mit den USA ein

hohes Wachstum erzielt werden konnte.

Diese sind seit 2005 jahrlich um mehr als 30 % stiggen. Demgegeniber hat sich die
Dynamik des verarbeitenden Gewerbes leicht abgesdiiw Die gesunkene
Wettbewerbsfahigkeit ist auch am sinkenden Anteil miexikanischen Exporte an den
Gesamtimporten der USA ersichtlich. Unter einemiaeglen Gesichtspunkt ist die
mexikanische Handelsbilanz durch Uberschiisse mitageleren NAFTA-Staaten und
einem Defizit mit dem Rest der Welt gekennzeichw&thrend bis zum Jahr 2001
Mexiko aufgrund des Beitritts zur FreihandelszonAFYA seinen Anteil an den
gesamten US-Importen ausbauen konnte, ist diege2(2 nicht zuletzt aufgrund der
starken chinesischen Konkurrenz ricklaufig. Didsuimso erwahnenswerter als dass
die USA einen wichtigen Abnehmer fur mexikanisch®&shdl darstellen. Ohne die
gestiegenen Olexporte ware der Anteil der mexilcdmga Exporte an den gesamten US-
Importen noch starker zurtickgegangen. Dennoch estiké nach Kanada und China,

jedoch vor Japan und Deutschland, noch immer diggidisste Lieferant der USA.
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Abbildung 5: Mexikanische Warenexporte in % der USEinfuhren
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Quelle: U.S. Bureau of the Census, aufgearbeitetdes Banco de Mexico

2.2.2 Mercosur / Nafta / FTAA

Der Mercosur (Mercado Comun del Sur) umfasst diedeé Argentinien, Brasilien,
Paraguay, Uruguay und Venezuela als Vollimitgliédetit einer Flache von rund 12,8
Mio. Km?ist er von der Ausdehnung her gesehen rund dreiddajross wie die EU
(Europaische Uniofl) Mit etwa 260 Mio. Einwohnern erreicht seine Beuwiling
jedoch gerade mal rund die Halfte der in der EU mestden 493 Mio. Menschen

(Tab. 3).
Tabelle 3: Mercosur und die EU-27 im Uberblick
Flache in Km? Einwohner in Mio. BIP pro Kopf in
Uss$

Argentinien 2.766.890 40.301.927 15.200
Brasilien 8.511.965 190.010.647 8.800
Paraguay 406.750 6.669.086 4.800
Uruguay 176.220 3.460.607 10.900
Venezuela 912.050 26.023.528 7.200
MERCOSUR 12.773.875 266.465.795 9.380
EU-27 4.330.402 492.964.961 29.958

Quelle: CIA, World Fact Book 2007, Eurostat/U.Sr&u of the Census (alle Zahlen per 2006; eigemst&lang)

! Die Lander Chile, Bolivien, Peru, Kolumbien undudor sind assoziierte Staaten des MERCOSUR

8 Die EU wurde 1958 durch die Staaten Belgien, Délasal, Frankreich, Italien, Luxemburg und
Niederlande gegrindet. 1973 kamen Danemark, InlemdGrossbritannien dazu. 1981 Griechenland,
1986 Portugal und Spanien, 1995 Finnland, Ostdrnaitl Schweden, 2004 Estland, Lettland, Litauen,
Malta, Polen, Slowakei, Slowenien, Tschechien, Wmged Zypern und 2007 Rumanien und
Bulgarien, sodass die EU heute 27 Staaten umfasst
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Die Wirtschaftsgemeinschaft Mercosur kann als dewdrt der beteiligten Lander auf
die Herausforderungen der zunehmend globalisiéktelwirtschaft angesehen werden.
Dabei gab es bereits vor der Griindung des Mercimsudahre 199 verschiedene
Initiativen, die eine Foérderung des WarenaustaissdhelLateinamerika durch den
Abbau von Handelshemmnissen zum Ziel hatten. Diez.@. fur die im Jahre 1961
gegrundete lateinamerikanische Freihandelsassmzidtiatin American Free Trade
Association — LAFTAJ® die 1980 durch die Latin American Integration daation
(spanisch Asociacién Latinoamericana de IntegratiéhLADI) ** abgeldst wurde. Der
Mangel an wirtschaftlichem und politischem GleicHain den beteiligten Léndern
verhinderte jedoch lange Zeit eine intensiveredraggon. Erst der im Laufe der 80er-
Jahre von vielen lateinamerikanischen Landern vwgenene Kurswechsel in
Richtung auf eine auf Stabilitat gerichtete Wirtsits- und Finanzpolitik, verbunden
mit der Ruckkehr zur parlamentarischen Demokratbdufen die Voraussetzungen fur
die Grindung des Mercosur im Jahre 1991. Im Jaf6 1®urden mit Chile und 1997
mit Bolivien zwei weitere Lander als assoziierte tgeder in den Mercosur
aufgenommen. Mit beiden Staaten wurden Programnre Handelsliberalisierung
vereinbart, die innerhalb von 10 Jahren in einehBrelelszone minden sollen. 2003
und 2004 traten Ecuador, Kolumbien und Peru alezasste Mitglieder bei. Der
Vertrag von Asuncion definiert folgende Ziele desribbsur:

» Freier Verkehr von Giutern, Dienstleistungen unddBkdonsfaktoren zwischen den
Mitgliedstaaten. Hierzu sollen alle Zoélle und sdagest Importbeschréankungen
innerhalb des Mercosur entfallen

* Gemeinsamer Aussentarif und gemeinsame Handelgagigentber Drittstaaten

» Koordinierung der makrodkonomischen und sektorakolitik zwischen den
Mitgliedslandern (Aussenwirtschafts-, Zoll-, AgraBteuer-, Wahrungs-, Verkehrs-
und Industriepolitik)

* Rechtsharmonisierung

° Die Grindung des MERCOSUR erfolgte am 26.3.199thdden Vertrag in Asuncion (Paraguay)

10 Am LAFTA waren die Lander Argentinien, Brasiliebhile, Ecuador, Kolumbien, Mexiko, Paraguay,
Peru und Uruguay beteiligt

1 Mitgliedslander des ALADI sind Argentinien, BolivigBrasilien, Chile, Cuba, Ecuador, Kolumbien,
Mexiko, Paraguay, Peru, Uruguay und Venezuela

12 vgl. wilber, S. 25-32
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Zu deren Realisierung wurden, &hnlich wie in der, Edihe ganze Reihe von
Koordinierungs-, Aufsichts- und Fachgremien einggetf®, Grundsatzlich wurden
zwar die Zollschranken zwischen den Mercosur-Metggirn abgebaut, jedoch haben
einzelne Lander immer wieder von der Mdglichkegtmporare Zollbarrieren aufrecht
zu erhalten, Gebrauch gemacht. Darliber hinaus wuwe@eschiedene nicht-tarifare
Handelshemmnisse aufgebaut, um sensible Wirtsclekttsren vor zu starker
Konkurrenz aus den dbrigen Mitgliedslandern zu &dm (z.B. Argentinien
hinsichtlich Haushaltgeraten und Schuhen aus Brayil Auch im Verhéltnis zu
Drittstaaten waren in jungster Zeit wiederholt Alginge einzelner Lander zu
verzeichnen. Trotz dieser Einschrankungen wurd®%i%o aller Guter aber bereits ein
einheitlicher Aussenzoll von bis zu 21,5 % festgel8ei den verbleibenden 5 % haben
die jeweiligen Regierungen die Mdglichkeit, einasgnderten Zollsatz zu erheben. Fir
den Aussenhandel des Mercosur spielen neben deroEW@llem die Ubrigen Lander
Lateinamerikas sowie die in der NAFTA (North AmericFree Trade Agreemefit)
vertretenen Staaten Kanada, Mexiko und die USA, iwigab. 4 ersichtlich ist, eine

wichtige Rolle.

Tabelle 4: Aussenhandel des Mercosur

Handelspartner Importe Anteil in % Exporte Anteil in %
EU 18.296 23.4 25.561 23.1
NAFTA 15.617 20.0 25.231 22.8
Lateinamerika 19.868 25.5 29.788 26.9
EFTA® 1.568 2.0 683 0.6
ASEAN™ 2.187 2.8 2.975 2.7
Sonstige 20.427 26.3 26.619 23.9
Insgesamt 77.963 100.0 110.857 100.0

Quelle: Weltbank, bfai (Werte in Mio. EUR fiir daghd 2005)

13 pie wichtigsten sind der Rat des gemeinsamen Msykier als oberstes Organ des MERCOSUR aus
den Aussen- und Wirtschaftsministern sowie desiBesten der Zentralbanken besteht. Das
Exekutivorgan des MERCOSUR ist die Gruppe des gesamen Marktes (GMC).
Rechtsstreitigkeiten behandelt das in Asunciéidssige MERCOSUR-Revisionsgericht.

14 Das Nordamerikanische Freihandelsabkommen (NAF3®¢in ausgedehnter Wirtschaftsverbund
zwischen Kanada, den USA und Mexiko und bildet &rethandelszone. Die NAFTA wurde 1994
gegrindet und ging aus dem Kanadisch-Amerikanis€neimandelsabkommen von 1989 hervor, das
im Gegensatz zur EU keine supranationale Regiefunkigonen wahrnimmt und dessen
Bestimmungen auch keine Vorrangposition gegeniagomalem Recht einnehmen. Es handelt sich
dabei um einen zwischenstaatlichen Vertrag.

15 Die EFTA wurde am 4. Januar 1960 in Stockholm gedetl und umfasst seit 1995 noch die Lander
Island, Liechtenstein, Norwegen und die Schweizafiumen mit der EU bilden sie den Européaischen
Wirtschaftsraum (EWR)

18 bie ASEAN wurde am 8. August 1967 von Thailand,dnesien, Malaysia, den Philippinen und
Singapur mit dem Ziel gegriindet, fir wirtschaftéohAufschwung, sozialen Fortschritt und Stabilitat
zusammenzuarbeiten.
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Sowohl bei den Importen wie auch bei den Exporteegsder Anteil der EU am
Handelsvolumen der Mercosur-Lander in den vergagmgelahren. Wahrend aber bei
den Exporten nach einer Uber Jahre zu beobachtebeibnartsbewegung zuletzt ein
klares Wachstum erkennbar ist, sind bei den Importgie vor allem durch die
Wirtschaftskrise in Argentinien hervorgerufenen msspuren weiterhin untibersehbar.
Unbestreitbar ist dabei, dass der Mercosur fiur Aessenhandel der EU bislang eine

untergeordnete Rolle spielte (Tab. 5).

Tabelle 5: Aussenhandel des Mercosur mit der EU

Jahr Importe Importe  Anteil  Anteilan Exporte Exporte Anteil  Anteil an

(insgesamt) aus der EU den EU- (insgesamt) in die EU den EU-

EU in % Importen EU in % Exporten

in %

2000 99.380 24.823 24.98 2.47 96.233 20.456 21.26 2.83
2001 95.992 24585 25.63 2.62 98.519 20.806 21.12 2.76
2002 68.172 17.872 26.22 2.67 93.724 20.520 21.89 2.06
2003 62.322 15.062 24.17 2.76 93.565 20.636 22.06 1.77
2004 73.096 19.694 26.94 2.75 108.064 25.992 24.05 1.91
2005 77.963 18.123 23.25 2.09 110.857 24.485 22.09 1.71

Quelle: Weltbank, bfai (Werte in Mio. EUR)

Die weitere Integration der Staatengemeinschaft iesowie erhoffte positive
Wirtschaftsentwicklung in den beteiligten Landeratén jedoch interessante Chancen
fur die Zukunft. Mit einem Anteil von rund 50 % sf@n Agrarrohstoffe und
Nahrungsmittel beim Export des Mercosur in die Hieezentrale Rolle. Dagegen
werden aus der EU vor allem Fahrzeuge, ChemikalirehMaschinen eingefuhrt. Seit
November 1999 fuhren die EU und der Mercosur Verthargen mit dem Ziel, Gber ein
Assoziierungsabkommen eine umfassende politiscldewirtschaftliche Partnerschaft
zwischen den beiden Regionen zu erreichen. Mité@eeinbarung sollen die Zélle fur
nahezu den gesamten Handel zwischen den beideraysgrarteien abgebaut werden.
Damit wirde die grésste Freihandelszone der Weltast 700 Millionen Verbrauchern
und damit weiteres Potential fur die bilaterale #leentwicklung entstehen. Nachdem
der urspringlich fir Oktober 2004 vorgesehene "ggabschluss nicht erreichbar war,
ist der Ausgang der Verhandlungen zum jetzigenpZeitt offen. Wichtig in diesem
Zusammenhang ist auch der Fortgang der multil&erdf TO-Handelsverhandlungén

1 bie Welthandelsorganisation WTO (engl. World Tr&zhganization) ist eine internationale
Organisation mit Sitz in Genf, die sich mit der Begng von Handels- und Wirtschaftsbeziehungen
beschaftigt. Gegrindet wurde die WTO am 15. A@B4 in Marrakesch und ist seit 1. Januar 1995 in
Kraft. Die WTO hat derzeit 150 Mitglieder
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im Rahmen der Doha-Runfe Sollte es gelingen, bei den weiteren WTO-
Verhandlungen einen Kompromiss zu erzielen, diasfteh bei den bilateralen EU-
Mercosur-Verhandlungen eine Einigung leichter zuieben sein. Bereits schon
verwirklicht sind dagegen Préaferenzabkommen desctéder mit Indien und der
sudafrikanischen Zollunion. Bilaterale Handels\ége pragen das Verhaltnis mit den
Staaten der AndengemeinschaftEine siidamerikanische Zollunion oder gar eine
panamerikanische Freihandelszone (Free Trade Arb& @mericas - FTAAY diirften

jedoch - wenn tberhaupt - erst in einigen Jahreverwirklichen sein.

2.3 Kulturelle Gegebenheiten

Ein wichtiger, manchmal vernachlassigter Faktor di@&n auslandischen Investor in
Lateinamerika ist das Verstandnis der kulturellentddschiede, die einen Einfluss
darauf haben, wie sich die Akteure am Immobilierkharerhalten. Dazu werden
nachfolgend zwei von mehreren Unterschieden zwischesen beiden Landern und

den USA aufgezeigt.

231 Bezug der Lateinamerikaner zu Immobilien

Historisch gesehen hatten und haben die Lateinkar@t eine vollig andere Sicht von
Immobilien als die Nordamerikaner. In Lateinamenkerden die Immobilien weniger
als etwas Handelbares sondern eher als eine dé#t@ethaestition angesehen. Aber
warum? Ein maoglicher Grund ist, dass generell gasahe Mittel- und Oberklasse in
Lateinamerika die Immobilien weniger haufig verlaufals z.B. die Nordamerikaner.
Vielleicht auch wegen der eingeschrankteren Infu&stir, denn Entwicklungen in
diesen lateinamerikanischen Landern spielen sichrabvoin den urbanen

Agglomerationen ab. Ein weiterer Grund ist der, sdadie Lateinamerikaner

18 Die Doha Development Agenda war eine Ministerkogrfierder WTO in Doha/Katar (2001), welche
eine neue Welthandelsrunde, die bis zum 31.12.28@4schlossen sein sollte, zum Zwecke hatte. Im
September 2003 scheiterte in Cancin/Mexiko die 5O linisterkonferenz am Widerstand
zahlreicher Entwicklungslander gegen die Agenda,Nesdens” (der EU und der USA). Im Februar
2004 wurden die Verhandlungen wieder aufgenommerfisiirten zu einer ersten Einigung am 31.
Juli 2004

9 Die Andengemeinschaft umfasst die Lander Bolivi€olumbien, Ecuador, Peru und Venezuela

% Die Amerikanische Freihandelszone (FTAA) soll efiteihandelszone und Gemeinsamer Markt von
Alaska bis Feuerland schaffen. Der Plan zur FTAAdeul991 von dem damaligen US-Prasidenten
Bush vorgestellt, ist bis heute aber aufgrund dedev§tandes der Prasidenten von Venezuela (Hugo
Chévez), Brasilien (Luiz Inacio Lula da Silva) uAcgentinien (Néstor Kirchner) nicht in Kraft
getreten
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familienorientierter sind als die Nordamerikaneo.iSt es z.B. normal, dass die S6hne
und Tochter zu Hause wohnen, bis diese heiratenhtNso in Nordamerika, wo
typischerweise die Kinder ausziehen, um an einevedsitat zu studieren oder auswarts
zu arbeiten. Deshalb haben die Lateinamerikaneigsedie Praferenz die Immobilien
zu wechseln (zu verkaufen). In Nordamerika wechsi#nHaushalte alle sechs Jahre
die Immobilie?* Ein weiterer Faktor in diesem kulturellen Unteiischist die praktische
Unmdglichkeit, eine langfristige Finanzierung in téimamerika zu erhalten.
Normalerweise werden die Immobilieninvestments HEigenkapital finanziert, eine
Fremdkapitalfinanzierung besteht praktisch niche Dnmobilien haben sich sehr gut
als Mittel gegen die lokalen Wahrungsinflationeneigaet. Da Mietpreise fur
Immobilien immer indexiert abgeschlossen werdemnlet diese entweder durch die
Inflation oder aber bei Neubauten durch die hohefestellungskosten angepasst
werden. In Nordamerika ist die Situation dagegedean Die Mdglichkeiten der
attraktiven Hypothekenfinanzierungen, welche minmde€apitalmarkt verbunden sind,
machten die Immobilieninvestitionen zu einer rigikbafteten Anlage, dies auch v.a.
wegen der hohen Fremdfinanzierung. Dies zeigt sicht zuletzt gegenwaértig an der
sogenannten ,Subprime-Krise“, welche durch hohemiafenanzierungen und die
unsorgfaltigen oder mangelhaften Kreditprifungenr ddypothekenbanken in
Nordamerika ausgeldst worden ist und deren Ende s&ch wie vor nicht absehen
lasst. Nordamerikaner sehen Immobilieninvestitiongih mehr Risiko verbunden als
die Investitionen in Staatsanleihen oder andereersmunte Fixed-Income-Anlagen.
Lateinamerikaner hingegen kaufen traditionellerevelge Immobilien und halten diese
als Anlage fur Ausschittungen in Form von Mietzatdangen. Demnach sehen
Lateinamerikaner im Gegensatz zu den Nordamerikaitge eigenen Staatsanleihen
nicht als ,risikofreie Anlage an, was vielleichtueh mit den historischen
Staatsausfallen zu tun hat. Im Jahr 1982, als aeatige Prasident Lopez Hurtado den
mexikanische Bankensektor nationalisierte, wurdidm kommerziellen Einlagen der
Banken eingesammelt und in wenig liquiden Staat¢slah ,zurlckbezahlt“. In den
Augen der Lateinamerikaner sind deshalb die Imnebivestitionen am ehesten als
risikofreie Anlage gesehen. Dazu kommt, dass diaden fir gute Immobilien in der
Vergangenheit attraktivere Renditen brachten, ale Staatsanleihe. Da, wie bereits

erwahnt, keine Fremdfinanzierungen bei Immobiligastitionen bestehen, ist auch

2L vgl. Wheaton & DiPasquale, Urban Economics and Estate Markets
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keine Verknipfung mit dem Kapitalmarkt wie in denSAJ vorhanden. Ein

Marktexperte meinte denn auch, dass es fiur diesgkt&laicht so von zentraler
Bedeutung sei, ob sich die Zinssatze verdoppelnr dusbieren wirden, die

Immobilienpreise wirden sich nicht andern. Die Mwig, dass Immobilien keinen
Wertverlust erfahren kénnen ist, wie sich an vaestgnen Landern belegen lasst,
jedoch fehlerhaft. Da aber die Investitionen mgedtikapital finanziert worden sind und
der Handel relativ gering ist, kann auch nicht venem regularen Marktumfeld

gesprochen werden.

2.3.2 Beziehungsgetriebenes Geschaftsumfeld

Ein weiterer kultureller Hinweis fur einen ausl&uahen Investor ist die generelle
Einstellung zur Geschaftsbeziehung. Dieses Wissereiner der Schlissel um zu
verstehen, wie die Immobilienmarkte in Mexiko unch&lien funktionieren. Aus einer

historischen Perspektive sind es einige wenige Nehkehmer, v.a. sehr wohlhabende
Privatpersonen oder staatliche Institutionen, déseh Markt dominiert haben. Mit der
Privatisierung und Liberalisierung in diesen Lamdgmgen die Immobilien Uber auf
einige wenige Private, Firmen oder Pensionskas&edingt durch das kleine

Marktvolumen, der relativ kleinen Anzahl von Inwva®n, wurde das

Immobiliengeschéft durch einen kleinen informell&meis von Leuten, die Uber

personliche Beziehungen zu einander verfugtentiget¥ym diese ,Clubatmosphéare”
zu schitzen, und aufgrund der ineffizienten rechédn Systeme, wird im

Immobiliengeschéft eher der Konsens gesucht, als wielmehr auf die rechtlichen
Vertrage abzustitzen. In Lateinamerika sind die dhilrengeschafte ein

Beziehungsgeschatft. Dies im Gegensatz zur USA, artr&ge alle Geschaftsaktivitaten
regeln.

Einen wesentlichen Beitrag fur das aktuelle Marittaéien ist nach wie vor die

eingeschrankte Verfugbarkeit von langfristigem Fdkapital. Ein Marktteilnehmer

meinte denn auch, dass die Entwicklung der Fremtitaprkte in Lateinamerika etwa
20-30 Jahre hinter der Entwicklung der USA zurlegti Da praktisch keine

Fremdkapitalgeber und auch kein Sekundarmarkt bheste werden bilaterale

Vereinbarungen getroffen (im Gegensatz zur USA w@uth Europa, wo diese
multilateral abgeschlossen werden). Somit gibteegegell auch keine Drittparteien oder

Sekundarmarkte welche eine strikte, standardisibdkumentation verlangen. Diese
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Licke der Standardisierung beeinflusst die Stratedpr auslandischen Investoren
nachhaltig, da dadurch bei jeder Transaktion dad Reeu erfunden wird.
Immobilienrechte, Verfligungsrechte fir Landparzellend Vollstreckungsverfahren
sind in keiner Weise vergleichbar mit denjeniges &uropa und der USA. In vielen
Fallen sind sowohl die Rechtssprechung als aucNdlistreckung schwach. In Europa
und auch den USA wird der Mietvertrag als Grundléiyeeinen Deal angesehen, in
welchen sowohl der Mieter als auch der Vermietaulén, dass dieser Mietvertrag vor
allen Gerichten akzeptiert wird. Diese Vorstellumgtspricht jedoch nicht den
Gegebenheiten in Mexiko und Brasilien. Dieses ,agti&¥erstandnis fuhrt haufig zu
sehr speziellen Mietvertragen, welche von denjemiges gesicherten Jurisdiktionen
stark abweichen. Diese Transparenzliicke sowie desschiedliche Zeitgefiihl kann
einen Due-dilligence Prozess und den Abschluss reif@nsaktion nachhaltig
verzogern. So ist es in diesen Landern nichts Agss&hnliches, dass es fur das
Closing einer Transaktion mehr als ein Jahr Zeitibnt.

Zusammengefasst kann man sagen, dass der aushinthisestor die in dieser Region
getatigten auslandischen Direktinvestitionen beathhuss, denn diese haben einen
starken Einfluss auf die Nachfrage. Andererseiisd slie kulturellen Gegebenheiten
und das damit zusammenhangende Verstandnis fiimdwebilienbesitzer ein wichtiger
Punkt. Wenn die Zeiten gut sind, dann werden sicie @uslandischen
Direktinvestitionen erhdhen und die auslandischanmobilienentwickler und
Investoren folgen sofort. Bei schlechten Zeiten deer die Immobilien als sicherer

Hafen fur die lokalen Investoren gesehen.

3 Marktvergleiche

In diesem Kapitel werden die Basislanderdaten,déimographischen und politischen
Strukturen und Gegebenheiten sowie die grundlegen@ieagestellungen des

Kapitalmarktes und der Immobilienméarkte beleuchtet.

3.1 Basislanderdaten

Die folgende Tab. 6 zeigt einen Vergleich der bei@asislanderdaten von Brasilien
und Mexiko auf.
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Tabelle 6: Basislanderdaten
(Stand per: Januar 2008)
Bevolkerung

Hauptstadt

(mit Anz. Einwohner)
Andere Grosstadte

(mit Anz. Einwohner)

Brasilien
190,010,647
Brasilia (199.062)

S&o Paulo (11.016.703)
Rio de Janero (6.136.652)

Mexiko
108.700.891
Mexiko-Stadt (8.720.916)

Guadalajara (1.600.894)

Flache 8'511'965 Knf 1.972.550 Krh
Einwohner per m?/Km 22 55,3
Sprache portugiesisch spanisch
Infrastruktur
-  Bahn 29.295 Km 17.665 Km
- Strasse 1.751.868 Km 235.67 Km
- Wasser 50.000 Km 2.900 Km
Pipelines
- Rohoel 5.212 Km 8.688 Km
- Erddlprodukte 4.755 Km 6.520 Km
- Erdgas 22.705 Km 22.705 Km

Quelle: CIA Factbook

3.2 Demografische Struktur und lokales Vermégen

Die Demographie in den beiden Landern ist einer@G#mnde fur die starke Nachfrage
nach Immobilien und auch fiur das Interesse deraadschen Investoren. Das
gegenwartige durchschnittliche Alter in Lateinarkariwird in den nachsten 20-30
Jahren auf 32 Jahre steigen. Dadurch ergibt sicht mur eine junge Bevdlkerung,

sondern auch eine, die in den Arbeitsmarktzyklugetreten ist und deshalb auch zu
den Verdienern der nachsten Dekade gehtren wirdxikde hat das tiefere

durchschnittliche Alter mit 23 Jahren, Brasiliert banes mit 26 Jahren. Als Vergleich
dienen hier die Zahlen der USA mit einem Durchsthron 31 Jahren und dasjenige
der EU mit 38 Jahren. Das Bevdlkerungswachstumieseth beiden Landern weist
einen positiven Trend auf. Das Segment der 2058igihrigen Bevdlkerung wachst

sehr schnell und wird dies auch wahrend den nacli€tdahren mit rund 1 % p.a. tun.
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Tabelle 7: Demografische Daten

Brasilien Mexiko
Bevolkerungswachstum 1.008% 1.153%
Altersstruktur
- unter 15 Jahre 25.3% 30.1%
- zwischen 15-64 Jahren 68.4% 64%
-> 65 Jahren 6.3% 5.9%
Lebenserwartung 72.24 Jahre 73.63 Jahre
Durchschnittsalter 28.6 Jahre 25.6 Jahre
Durchschnittsalter 74.2 76.6
im Jahr 2020 - 2025
Durchschnittliche Kaufkraft prc US$ 8’200 US$ 11'400
Haushalt

Quelle: CIA factbook / ECLAC

Das Haushaltseinkommen entwickelt sich ungleichsziagn den eher landlichen
Gegenden und den stadtischen Agglomerationen. t8éghelie Kaufkraft im landlichen
Brasilien US$ 2920 gegeniiber US$ 8200 in den titéden Agglomerationen. In
Lateinamerika als solches betragt der Unterschig88 &500 in landlichen Gegenden

gegentber US$ 11'400 in stadtischen Agglomerationen

3.3  Politische Strukturen und Gegebenheiten

Brasilien ist eine prasidiale Bundesrepublik. Desetzgebende Gewalt im Bund wird
vom Nationalkongress ausgetbt (Abgeordnetenkammdr Senat). Die Verfassung
wurde am 5. Oktober 1988 beschlossen und seitharfaosh reformiert. Gemass der
prasidialen Bundesverfassung wird der PrasidendigrDauer von vier Jahren direkt
mit absoluter Mehrheit der Stimmen gewahlt. Er Has Recht, in eiligen Fallen
Verordnungen zu erlassen, die der nachtraglichemarpantarischen Zustimmung
bedirfen. Eine einmalige Wiederwahl ist mégliche Bundesregierung besteht aus
dem Staatsoberhaupt, das zugleich den Regierurgiigvolinne halt, dem
Vizeprasidenten sowie Ministern. Das Abgeordnetasheat 513 Mitglieder, der Senat
81 gewahlte Senatoren. Brasilien gliedert sich iRdgionen mit 26 Bundesstaaten
sowie den Bundesdistrikt mit der Hauptstadt Brasiinsgesamt setzt es sich aus 5’564

Gemeinden zusammen (Abb. 6).
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Abbildung 6: Karte von Brasilien mit seinen Regiona und Bundesstaaten
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Quelle: geology.com

Die Bundesstaaten besitzen eigene VerfassungeGasetze, die den Grundsatzen der
Bundesverfassung entsprechen mussen. Wirtschatliehdings an der Spitze steht
unangefochten die Region Sudosten mit den Bundgestébdo Paulo, wo 31 % des
Bruttoinlandproduktes (BIP) erwirtschaftet werdegefolgt von Rio de Janeiro mit
13 % und Minas Gerais mit 9 % (Tab. 8).

Tabelle 8: Brasiliens Geografische Regionen

Region Flachenanteil Bevolkerung GDP per Capita Anteli am BIP
in % in Mio. in US$ in %
Norden?® 42 15 6.500 5
Nordosterf® 18 50 4.927 14
Sudosterf* 11 79 12.540 55
Suderf® 7 32 12.081 18
Zentral-West® 22 14 10.394 8
BRASILIEN 100 190 9.729 100

Quelle: IBGE / BACEN, eigene Darstellung

2 Die Region Norden setzt sich aus den Bundeslantiems, Amazonas, Roraima, Rondénia, Para,
Amapa und Tocantins zusammen.

% Die Region Nordosten setzt sich aus den BundestarMaranhéo, Piaui, Cear4, Rio Grande do
Norte, Paraiba, Pernambuco, Alagoas, Sergipe uhhBasammen.

24 Die Region Suidosten setzt sich aus den Bundeslamdinas Gerais, Espirito Santo, Rio de Janeiro
und S&o Paulo zusammen.

%5 Die Region Suiden setzt sich aus den Bundeslamtana, Santa Caterina und Rio Grande do Sul
zusammen.

%6 Die Region Zentral-West setzt sich aus den Buéddsrn Mato Grosso, Mato Grosso do Sul, Goias
und dem Distrito Federal zusammen.
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Brasilien ist von starken sozialen und regionalezgéhsatzen gepragt. Der Suden
verkorpert tberwiegend wirtschaftlichen Fortschuitid Entwicklung und verfiigt Gber
vergleichsweise moderne Wirtschaftsstruktafeim Norden und Nordosten sind
Ruckstand, Armut und Unterentwicklung starker apséigt, jedoch setzt auch hier ein
Wandel eiff. Reichtum und Armut liegen in Brasilien oft digiebeneinander. An den
Beruhrungspunkten zeigen sich die sozialen Problenk@iminalitat und
Bandenbildung, Drogen, Hunger und Bettelei, Venkmung darunter auch sich selbst
Uberlassene Kinder (Strassenkinder). Insgesaminlelae 18 % der Brasilianer am
Rande bzw. unterhalb des Existenzminimums. Am amdEnde der Einkommensskala
steht eine zum Teil sehr reiche und politisch esdgteiche Oberschicht. In der
Innenpolitik Brasiliens haben die Parteien tendelhgine schwachere Rolle als in der
Schweiz oder anderen Landern der EU. Zur politisdkeltur Brasiliens gehoren starke
Personlichkeiten, die Uber eine regionale Machsbagerfigen, der gegeniber
Parteiloyalitat in den Hintergrund tritt. Doch emeues Brasilien dréangt heute nach
vorne. Es gibt zunehmend meist jingere Krafte, dieh flir Reformen, eine
ausgewogenere Sozialstruktur und fur eine Modemisg des Landes in allen
Bereichen einsetzen. Die Bedeutung der Zivilgese#it in der politischen und
gesellschaftlichen Diskussion nimmt kontinuierlizh. Ein Bewusstseinswandel zeigt
sich auch im Bereich der Umweltpolitik. Dies hathsu.a. auch in der Formulierung
einer integrierten nationalen Amazonaspolitik umd der Ratifikation des Kyoto-
Protokolls?® welches ein Rahmeniibereinkommen der Vereinten ohei ist,

niedergeschlagen.

Der Erfolg des wirtschaftlichen Stabilisierungs@amlano Real (1994) verhalf
Fernando Henrique Cardoso (Sozialdemoratische iParte PSDB) bei den
Préasidentschaftswahlen am 3.10.1994 zum Sieg u@8 10r Wiederwahl. Er leitete
eine Reihe von Reformen zur Haushaltkonsolidietumd) Privatisierung ein.

Am 1. Januar 2003 trat Luiz Inacio Lula da Silvali@iterpartei — PT) sein Amt als
Staatsprasident an. Er hatte bei den Wahlen im @kt@002, unterstiitzt von einem
Mitte-Links-Bundnis, einen Uberwaltigenden Wabhlsidgvongetragen. Ziel dieser

27vgl. Schroeder, S. 47-58

2 ygl.Vincent, S. 1-8

29V/gl. Oberthiir/Ott (Das Kyoto-Protokoll ), S. 1153
%vgl. The World Bank, The State Holding Company28-29
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Regierung war und ist es, die wirtschaftliche Lagestabilisieren und auf dieser Basis
Massnahmen zur Verbesserung der Lage der benagfeteilSchichten zu ergreifén
Die Wirtschaft hat sich in dieser Zeit konsolidjeiber 9 Millionen Familien erhalten
mit der ,Bolsa Familia“ Unterstlitzung, die verhimgelass sie Hunger leiden mussen.
Brasilien ist heute eine gefestigte Demokratie miharktwirtschaftlicher
Wirtschaftsstruktur. Im Oktober 2006 wurde der bislpe Prasident fur weitere vier

Jahre wiedergewabhit.

Brasilien besitzt nach einer Periode von Wirtsdraformen in den 90er Jahren heute
ein Wirtschaftssystem mit freien Wechselkursen amt einer stabilitéatsorientierten
Geld- und Fiskalpolitik. Eine Schlisselrolle spielabei die faktisch unabhangige
Zentralbank, der es in den letzten Jahren gelungendie Inflation, eines der
Kernprobleme Brasiliens im 20. Jahrhundert, einmud@&n. So hat sie zwischen
September 2004 und Mai 2005 trotz politischer Watherde den Basiszinssatz SELIC
bis zu einem Wert von 19,25 % erh6ht und erst gitebeber 2005 wieder langsam
gesenkt. Letztlich war diese Politik im Sinne ddftdtionsbekampfung erfolgreich. Die
Inflationsrate ist von 5,7 % im Jahr 2005 auf 3rdaJiahr 2006 zuriickgegangen und lag
damit innerhalb des Zielkorridors. Konsequenz dersgolitik war jedoch auch eine
erhebliche Aufwertung des Reals gegentber dem Datld dem Euro im vergangenen
Jahr. Seitens der Unternehmensverbdnde wird in hagren Zinssatzen und dem
gestiegenen Realkurs eine Behinderung des Wirtsstadhstums gesehen, das 2006
mit 2,8 % hinter den Madglichkeiten geblieben ist.leiGhzeitig mit der
Inflationsbekdmpfung ist es Brasilien gelungen, Awslandsverschuldung im Jahr
2006 auf 18,5 % des BIP abzubauen. Im Jahr 2008dydtese noch 43,6 % des BIP.
Mit diesen makrookonomischen Indikatoren wiirde Bexsheute die Beitrittskriterien

der Europaischen Union erfullen.

Mexiko ist eine préasidiale Bundesrepublik. Die degebende Gewalt im Bund wird
vom Nationalkongress ausgetbt (Abgeordnetenkammdr Senat). Die Verfassung
wurde am 5. Februar 1917 beschlossen und seithlerfanh reformiert. Gemass der
prasidialen Bundesverfassung wird der Prasidenti@rDauer von vier Jahren direkt

mit absoluter Mehrheit der Stimmen gewahlt. Er das Recht, in eiligen Féllen,

3L vgl. Vidal/Klein, S. 209-235
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Verordnungen zu erlassen, die der nachtraglichemtarpantarischen Zustimmung
bedirfen. Eine einmalige Wiederwahl ist mogliche Bundesregierung besteht aus
dem Staatsoberhaupt, das zugleich den Regierurgijgvoinne halt, dem
Vizeprasidenten sowie Ministern. Die Legislativestefit aus einem Abgeordnetenhaus
mit 500 Mitgliedern und einem Senat mit 128 Mitdken. Mexiko gliedert sich in 31
Bundesstaaten und einem Bundesdistrikt (Abb. 7) det Hauptstadt Mexiko.
Insgesamt setzt es sich aus 2.394 Gemeinden zusamme

Abbildung 7: Karte von Mexiko mit seinen Regionen nd Bundesstaaten
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Quelle: geology.com

An der Spitze steht das Zentrum von Mexico City|clves ein einen Anteil von 40 %
am BIP hat, gefolgt von Nuevo Leon mit einem Antgih 7.2 % des BIP (Tab. 9)

Tabelle 9: Mexikos Geografische Regionen

Region Flachenanteil Bevolkerung GDP per Capita Anteli am BIP
in % in Mio. in US$ in %

Zentrum / 1.14 14.16 n.a. 40

Mexiko-City

Nuevo Leon 3.28 4.16 n.a. 7.2

Jalisco 4.01 6.65 n.a. 6.4

Veracruz 3.67 7.08 n.a. 4.0

Restliche 87.90 71.03 n.a. 42.40

Bundesstaaten

Mexiko 100 103.08 10.700 100

Quelle: Auswartiges-Amt.de / CIA factbook, eigeneaddellung
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3.4  Okonomische Indikatoren und Ausblick/Prognosen

Die folgenden Tabellen und Grafiken zeigen den gegetigen Stand der beiden

Lander auf. Darin sind ebenfalls die 6konomischesgRosen enthalten.

Tabelle 10: Vergleich Brasilien / Mexiko

Brasilien Mexiko
Wahrung Bras. Real (BRL) 1.72 Mex. Peso (MXN) 10.78
(US$)
Inflation 4.1% 4%
GDP 1'269 Mrd. US$ 784,4 Mrd. US$
GDP Growth 4.9% 3%
GDP per Capita 9'700 US$ 12’500 $

Quelle: CIA factbook / Bloomberg

Wie in der folgenden Grafik aufgezeigt wird, haiths die Arbeitslosenrate relativ
konstant. Der Grund daftr ist die robuste Wirtstdlafe in Lateinamerika,
insbesondere in Mexiko und Brasilien. Die Arbeisgloquoten haben sich stetig
verringert und betragen heute rd. 10 % in Brasilied 4,5 % in Mexiko (Abb. 8).

Abbildung 8: Arbeitslosenquote in Brasilien, Mexikqg Karibik & Lateinamerika
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Das GDP in Lateinamerika war relativ volatil. Déhflichen Wachstumsraten des GDP,
variierte in den letzten Jahren von 3 % bis 5,50%®&Efrasilien und von 3 % bis 5 % fir
Mexiko (siehe Abb. 9).
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Abbildung 9: GDP Wachstumsraten Brasilien, Mexiko,Lateinamerika
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3.5 Kapitalmarkt

Die folgende Tabelle 11 gibt einen Uberblick (ibier loeiden Borsen von Brasilien und

Mexiko.

Tabelle 11: Bérsenplatze in Brasilien und Mexiko

Brasilien Mexiko
Marktkapitalisierung der kotierte 1'389'064 (96*) 398'100 (14*)
Unternehmen (in Mio. US$)

Kotierte Unternehmen**:

Inland 395 125

Ausland 9 242

Total 404 367
Handelsvolumen 608'431 (122%) 123'914 (29%)
Aktienemissionen:

Emissionsvolumen 42’880 3717

Anzahl 71 66

Index*** 63'886 (43*) 29'536 (12%)
* Veranderung zum Vorjahr in %

*x Anzahl

ok In Punkten; Stand Ende 2007
Quelle: Federacion Iberoamericana de Bolsas
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Der Marktwert der bdrsenkotierten Unternehmen iasBien hat einen Rekordstand
von US$ 1,4 Mrd. erreicht. Das entspricht 74 % Besttoinlandprodukts — deutlich
mehr als die 38 % im Jahr 2000. Die Borse von Saold®(BOVESPA) hat neue
Rekorde erzielt und liegt Ende Februar 2008 begrairStand von Uber 65.000 (Abb.
10).

Abbildung 10: Index BOVESPA
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Die Liquiditat in der Weltwirtschaft tragt zum Wasthhm der Kapitalmarkte bei, und
das nicht nur in Brasilien. In verschiedenen Scleméindern ist der Anteil der
bdrsenkotierten Unternehmen am BIP gestiegen. Blessrauffallig war der Anstieg in
Indien und Russland, wo dieser Anteil von 20002885 von 32 % auf 70 % bzw. von
15 % auf 72 % gestiegen ist. Die Kapitalmarkte hnatiee starke Aufwertung erfahren,
die sich in den letzten vier Jahren auf 265 % kuenuhat. Die kirzlich aufgetretenen
Turbulenzen auf dem Weltmarkt, die von der Bérsisekin Shanghai ausgingen, haben
zwar kurzfristig einen Abwartstrend ausgeltst, Bierspektiven sind aber weiterhin
gunstig. Auch die Kapitalaufnahme auf dem Marktwsigen der Ausgabe von Aktien
und Schuldverschreibungen gestiegen, die sich meJ2006 auf R$ 109 Mrd. beliefen
und fur das Jahr 2007 auf R$ 142 Mrd. geschataieve(Abb. 11).
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Abbildung 11: Finanzierung von Unternehmen tber derKapitalmarkt
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Der Ruckgang der Inflation und die Wachstumsprognpsler weitere Ruckgang der
Zinsen, gekoppelt mit dem Zufluss ausléandischeedtitionen sowie der Druck des
Marktes nach Transparenz und ManagementregelndmeiUshiternehmen kurbeln den
Kapitalmarkt an. Wie auch in anderen Landern wed larasilianische Kapitalmarkt zu
einer Alternative in der Diversifizierung von prtea Investitionen und fur die

Kapitalisierung von Unternehmen.

Dieses Wachstum ist aus verschiedenen Grinden wehtig fir das Land. Die
Entwicklung des Kapitalmarkts ist eine ausgezeitthmé@dglichkeit zur Finanzierung
und Kapitalisierung fur Unternehmen, die ihre Iritemsprojekte realisieren wollen.
Auch far naturliche Personen wird der Kapitalmagkt einer Alternative fur die

Finanzanlagen und fur die langfristige Vermogemghihy. Diese Entwicklung erganzt

%2 Die cVM (COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS) ist dierasilianische Bérsenaufsicht, welche
wiederum dem CMN (Conselho Monetario Nacionaleusiellt ist, welcher die Geldmarkt-,
Wechselkurs- und Kreditpolitik primar reguliemsgesamt gibt es vier Aufsichtsorgane (BCB, CVM,
SUSEP und SPC, siehe auch Abb. 11 im Anhang.

% vgl. Dobson / Jacquet, S. 141-142.

34 bie BOVESPA (Bolsa de Valores de Sao Paulo) isbdasilianische Borse, analog der SWX Swiss
Exchange, Zurich oder der Deutschen Borse, Frankfu
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die Finanzierungen durch die Entwicklungsbank BND@&g8 im Jahr 2006 bei R$ 52,3
Mrd. lagen, 11,3 % mehr als im Vorjahr. Die genajten Kredite - ein wichtiger
Indikator fur die zukiinftige Nachfrage - summiertech auf R$ 74,3 Mrd., ein Anstieg
um 36,3 % im Vergleich zum Vorjahr. Ausserdem hat Wert der brasilianischen
Aktien, die an der New Yorker Borse lber AmericappDsitary Receipts (ADR)
gehandelt werden, im Jahr 2006 US$ 221 Mrd. erreidd lag damit fast doppelt so
hoch wie im Jahr 2005. Brasilianische Wertpapi¢ossen im Ausland auf Interesse,
was grosse Bedeutung fir die Expansionsstrategiet/dternehmen hat. Deshalb sind
die Aussichten fur die brasilianische Wirtschaftr fdie nachsten Jahre recht
vielversprechend. Durch den Rickgang der ZinserLSkon 46,2 % im Jahr 1995
2088) konnte das Verhaltnis offentliche

Verschuldung/Bruttoinlandprodukt verbessert werdeas die Ratingagenturen bereits

auf 13,25 % anfangs Marz

veranlasst hat, das Landerrisiko Brasiliens im RG0O7 auf BB+ einzustufen. Wenn die
Lage auf dem Weltmarkt weiterhin gunstig bleibt,swau erwarten ist, wird Brasilien
sehr bald den Sprung von spekulativer Qualitdt magequalitat schaffen (Tab. 12).
Dies ermdglicht dann auch Institutionellen Anlegden Einstieg in Brasilien, was fir

zusatzliche Dynamik sorgen wird.

Tabelle 12: Ubersicht und Bedeutung der Einstufungler Ratingagenturen

Fitch / S&P Moody’s Bedeutung
Anlagequalitat
AAA Aaa Beste Schuldner- beziehungsweise Anleihenqualidéasserst hohe Fahigkeit zur

Zahlung der Zinsen und zur Tilgung
AA+ Aal Sehr hohe Schuldner- beziehungsweise Anleihengtalit Sehr  hohe

AA Aa2 Zahlungsfahigkeit; geringe Differenz zu Triple-A

AA- Aa3

A+ Al Hohe Fahigkeit des Emittenten zur Zahlung von Zinsed Riickzahlung

A A2

A- A3

BBB+ Baal Angemessene Zahlungsféhigkeit; ungiinstige wirtsitiadé Entwicklungen koénnen
BBB Baa2 die Fahigkeit zur Zinszahlung und zur Tilgung b&dichtigen.

BBB- Baa3

Spekulative Qualitat

BB+ Bal Anleihe weist spekulative Charakteristiken auf; &ef dass die Zahlungsfahigkeit
BB Ba2 eingeschrankt ist
BB- Ba3
B+ B1 Spekulative Anleihe; Schuldner ist noch zahlungsfagin widriges Geschéfts- oder
B B2 Konjunkturumfeld vermindert die Zahlungsfahigke#scEmittenten
B- B3
CCC+ Caal Hohe Gefahr eines Zahlungsverzugs beziehungsweisesfalls; die Solvenz des
CCC Caa2 Schuldners héngt von der Verbesserung des GescbdéisKonjunkturumfelds ab
CCC- Caa3
CC Ca Akute Gefahr eines Zahlungsverzugs beziehungswesesfalls; hochspekulativi
Anleihe; geringe Zahlungsféahigkeit des Schuldners

C C Emittent steht kurz vor Zahlungsunfahigkeit

Default
D Der Schuldner befindet sich mit der Zahlung dersg&m od. der Riickzahlung im

Quelle: Finanz und Wirtschaft

Verzug

3 Vgl. Banco do Brasil 2008
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In der Amtszeit der Regierung Lula hat der brasifiehe Real bereits um mehr als
100% gegenuber dem US-Dollar aufgewertet. Die rAafevertung des Real fiel etwas
schwacher aus. Zur Wahrungsstarke trugen untediciie Faktoren bei. Nach einer
massiven Abwertung vor den Prasidentschaftswaltei®ktober 2002 hatte sich die
Wahrung gegen Ende des Jahres 2002 und zu Begi@w@@der gefestigt und war bis
2005 stabil bis fest. Dies erlaubte Brasilien, nfiiilfe des entstehenden
Leistungsbilanziiberschusses und neuerlicher Akdieitddzufllisse externe Anleihe-
und Kreditverpflichtungen (einschlie3lich der IWKeite) abzulésen. 2006 waren die
Nettokreditzuflisse wieder positiv. Ein riesigerhEangsbilanziiberschuss entstand —
mit anschlie3ender aggressiver Intervention detrdyank am Devisenmarkt. Kraftige
Devisenzuflisse, die keine Mittelaufnahme darstellé.h. Aktienkapital, ADI und
Leistungsbilanzstrome, sowie der daraus resultitreAnstieg der Devisenreserven
fuhrten zu einem deutlichen Rickgang der Nettoadsherschuldung lber den
gesamten Zeitraum 2002-2007 hinweg. 2008 durftentlsde Zahlungsbilanzposten
weitere Uberschiisse verzeichnen. Daher wird der BRter Aufwertungsdruck
bleiben, insbesondere gegeniber dem schwacheren Mi&¥Kapitalzuflisse an den
Aktienmarkt dirften aufgrund des niedrigeren brasischen Zinsniveaus kraftig
bleiben. Bessere mittelfristige Wachstumsaussiclotetsh grof3ere makrodkonomische
Stabilitat Brasiliens haben das Interesse an adisiémen Direktinvestitionen im Land
erhoht. Der ,positive Carry” (hdheres kurzfristigéissniveau) wird auch weiterhin fr
umfangreiche Kreditzuflisse sorgen. Es wird mieainZahlungsbilanziiberschuss von
US$ 50 Mrd. gerechnet. Der BRL erscheint stark,rabe Vergleich zu seinem
historischen Durchschnitt nicht massiv Uberbeweléts bedeutet nicht, dass sich der
BRL nicht zeitweilig abschwachen kann. Aus Zahldmigszsicht hingegen durfte die
Wahrung unter Aufwertungsdruck bleiben und der Vgetiturs dirfte im néchsten Jahr
auf ca. BRL 1,6/US$ steigen (Abb. 12).
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Abbildung 12: Wechselkurs US-Dollar / Brasilianischer Real
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Die mexikanische Borse hat sich ebenfalls posititweckelt, wenn auch nicht im
gleichen Ausmass wie in Brasilien. Der Borseningdéxon Anfang 2006 um 50 % von
20'000 auf 30'000 Indexpunkte gestiegen (Abb. 13).

Abbildung 13: Index Bolsa mexicana de Valores
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Quelle: finance.yahoo.com

Der Peso bewegt sich seit 2003 weitgehend seitvidresner Bandbreite von 10 bis
11,3 Peso pro US$. Aufgrund des internationalerdfiieinsumfeldes war zwischen
2004 und 2005 ein Kklarer Trend zur Starke gegendbaer US$ feststellbar. Im Jahr
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2006 wurde der mexikanische Peso voriubergehenduwafgder Turbulenzen an den
internationalen Kapitalmarkten geschwacht, koneteesVerluste seither aber teilweise

wieder kompensieren.

Abbildung 14: Wechselkurs US-Dollar / mexikanische Pesos
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3.6 Immobilienmarkt Grundlagen

Der Immobilienmarkt in Brasilien und Mexiko war gégt durch sinkende
Leerstandsraten und aufsteigende Mietzinsen. Didgrund des ausgezeichneten
Wachstums und der guten Lage der beiden Landéitulisnelle Investoren investieren
hauptséachlich in qualitativ hochstehende Gebauae.R2tailmarkt profitiert von zwei
starken langfristigen Parametern: Der positiven atgafischen Entwicklung und der
erhohten Nachfrage nach Konsumkrediten. So sindRdiailverkaufe in Brasilien um
12 % und in Mexiko um 4 % gewachsen. Der grosstgé der Investitionen in
Lateinamerika von Industrieliegenschaften wird irexdiko getétigt. Dies weil viele

nordamerikanische Firmen ihre Produktionswerkstéattat angesiedelt haben.

Die in Abbildung 16 dargestellten Entwicklungen #@pitalisierungssétze zeigen den

sinkenden Trend in S&o Paulo und auch in Mexikg &lif.
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Abbildung 15: Kapitalisierungssatze von Blroimmobilen
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Wie in der nachfolgenden Abbildung 16 dargesteltdwbesteht in Lateinamerika vor
allem in Brasilien und Mexiko noch ein erheblichegestitionspotential in Immobilien

im Gegensatz zu Argentinien und Chile.

Abbildung 16: Wachstumspotenzial Immobilienmarkte Brasilien und Mexiko
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Die folgenden Tabellen zeigen die gemass Markttg@BRE oder JLL) fir die beiden
Stadte Sao Paulo und Mexiko City wichtigsten Kehteza auf:
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Geschaftsliegenschaften in Sdo Pauio

Anfangs dieses Jahres waren in Sdo Paulo insg&saatt. 000 mGeschéaftsflachen
verfligbar, wovon 201.6002wvermietet oder verkauft werden konnte. Hinzugekomme
sind Neubauten mit 37.400rnDie durchschnittliche Leerstandsrate betragt 1in%

die durchschnittlichen Preise bewegen sich um R83pro mund Monat (Tab. 13)

Tabelle 13: Marktiibersicht Geschéftsliegenschaftem Sao Paulo

S&o Paulo Verfugbare Leerstand Absorbtion durch Neubauten Durchschnittliche
Submarkt“ Flachenin in% Vermietung/Verkauf (Flache in  Mietpreise in R$
m? in m? m?) pro Monat fiir

Klasse ,A"
Liegenschaften

Downtown 336.000 9 2.400 0 14-22

Paulista 970.000 9 30.000 5.000 45-78

Jardins 855.000 5 39.500 0 47-90

Marginal 1.813.000 14 86.000 0 38-75

Diverse 1.166.000 14 43.700 32.400 38-58

Total 5.140.000 11 201.600 37.400 40-85

Quelle: CB Richard Ellis und Jones Lang LaSalle

Tabelle 14: Marktibersicht Geschéftsliegenschaftein Mexiko-City

Mexiko.City  Verfugbare Leerstand Absorbtion durch Neubauten Durchschnittliche
Submarkt“  Flachenin in% Vermietung/Verkauf (Flache in  Mietpreise in R$
m? in m? m?) pro Monat fiir

Klasse ,A*
Liegenschaften

Bosques 330.366 4.5 n.a. n.a. 24.0

Insurgentes  345.077 11.4 n.a. n.a. 25.6

Interlomas 62.877 4.0 n.a. n.a. 19.2

Lomas Altas 72.711 8.9 n.a. n.a. 20.1

Lomas 511.623 4.3 n.a. n.a. 28.0

Palmas

Periférico 383.720 4.4 n.a. n.a. 23.8

Sur

Polanco 317.149 2.8 n.a. n.a. 24.8

Reforma 297.424 6.7 n.a. n.a. 26.9

Centro

Santa Fe 760.233 29 n.a. n.a. 22.1

Perinorte 17.200 0.0 n.a. n.a. 0.0

Total 3.102.118 4.98 265.547 174.575 24.85

Quelle: CB Richard Ellis

Wie in der Abbildung 17 ersichtlich ist, befindewls der Markt von Mexiko City in
einem beschleunigten Mietzinswachstum und der vado SPaulo in einem

verlangsamten Mietzinswachstum.

% vgl. CB Richard Ellis, Market View 2007
37vgl. Jones Lang LaSalle, Real Estate Profile 2@02-4
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Abbildung 17: Immobilienuhr der wichtigsten Méarkte
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3.7 Struktur der Immobilienmérkte und rechtliche Punkte

In diesem Abschnitt werden nun die rechtlichen RPeider beiden Lander miteinander
einem Vergleich unterzogen. Dabei wird insbesondesaf die Steuern,
Eigentumsformen, Miete und Finanzierung eingegangéfas die steuerlichen
Gegebenheiten angeht, so sind die wichtigsten Bteue Tabelle 23 ersichtlich.
Bezlglich der Eigentumsformen und der damit zusanmé@egenden Grundlagen
besteht in Tabelle 24 eine Auflistung der wichtgstFormen. In Bezug auf die
Mietvertrage ist in Tabelle 25 ein Leitfaden datghts worin die wichtigsten Punkte

aufgelistet sind.

3.8  Finanzierungsmarkt Grundlagen

Der Kreditmarkt in Brasilien wird von den brasilischen Banken dominiert.
Langfristige Finanzierungéh waren in Brasilien nicht sehr verbreitet, da die
Inflationsraten und auch die Zinsenlandschaft sdimch war. Das gesamte
Kreditvolumen belauft sich per Ende 2007 auf R$,864rd. (Tab. 15).

¥ vgl. The World Bank, Forging a Strategic Partngrsbr Results, S. 13-18
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Tabelle 15: Kreditstatistik der Ausleihungen

Per- Non-earmarked

iod Indivituals Corporations Total
Interest Credit Leasing Others Domestic funding External
rate unions funding
reference
credit
operations
Interest Leasing Rual Others
rate
reference
credit
2000 51’336 2'550 6'615 5'880 57'776 7443 970 10728 44’846 188'142
2001 69941 3'405 3'719 5'587 69'874 8’400 737 4’933 54'291 220’886
2002 76160 4017 1'862 8'425 79'069 7'862 727 4928 57'160 240'209
2003 88099 5'183 1'661 6’061 88’115 7'138 877 10497 48010 255’642
2004 113272 6'958 4’307 14'024 111’885 8'837 1'567 10839 46'227 317917
2005 155’190 8'286 8'427 18'827  137'347 12'778 2'088 12'666 48098 403’707

2006 191'837 9'758 13'877 22’495 165025 20'588 1'411 20'732 52606 498'331
2007 240415 12’465 30136 34’566 214’931 34’811 1'974 23902 68’550 661'750

Quelle: Banco Central do Brasil

In Bezug auf das BIP betragt das Kreditvolumengiech 34,8 % (Tab. 16), was im
Vergleich zu anderen Volkswirtschaften als geriegdichnet werden kann.

Tabelle 16: Kredittransaktionen im Verhaltnis zum GDP
Period According to the source According to the capital control

of funding

Non- Earmarked Private Public National Foreign Total

earmarked institutions  institutions  private institutions

institutions

2000 15,2 11,2 14,8 11,6 8,9 59 26,4
2001 16,2 8,5 16,1 8,5 9,6 6,6 24,7
2002 13,8 8,3 13,8 8,3 8,2 55 22,0
2003 14,7 9,3 12,4 9,6 9,3 5,2 24,0
2004 15,6 8,9 15,1 9,4 9,7 54 24,5
2005 18,7 9,4 17,8 10,3 11,5 6,3 28,1
2006 20,9 9,8 19,4 11,3 12,7 6,8 30,7
2007 24,6 10,2 22,9 11,9 15,2 7,7 34,8

Quelle: Banco Central do Brasil

Somit ist im Kreditgeschéft noch Potential vorhamdeenn die Zahlen von China mit
weit Uiber 100 % verglichen werd@nErst mit dem Plano Real im Jahr 1994 wurde es
maoglich, neue Finanzierungsquellen zu erschliessém,z.B. ein Sekundarmarkt fur
Hypotheken. Bei den Wohnhausfinanzierungen, welcltkeser Arbeit ausgeschlossen
wurden, war es die Aufgabe der Caixa EconOmica faéded noch einiger weiterer
kleinerer Banken, die Kreditvergabe an Privatpeesaru forcieren. Die Refinanzierung
dieser Hypotheken erfolgte Uber die Einlagegeladdso( analog wie z.B. bei einer
Raiffeisenbank in der Schweiz). Die ,Caixa“ hat amsnen mit den anderen kleineren
Banken rd. 85 Mio. Sparkonten mit rd. R$ 91 Mrd.Einlagegeldern. Der CMN hat
strikte Regeln aufgestellt, wie diese Einlagegeldenwendet werden durfen. Nebst

3 Vgl. Deutsche Bank Research, Lateinamerika, Ak&u€liemen Nr. 355, Mai 2006.
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diesen beschriebenen Einlagegeldern gibt es naowmeanderen Pensionsfonds, den
Fundo de Grantia do Tempo de Servicio (FGTS), thenfalls in gewissem Umfang
Hypotheken ausgeben darf. Dies sind also die bekdlaumptfinanzierungsquellen fir
Wohnhauséf. Nach 1994 wurden eine ganze Reihe von Immobdiets gegriindet,
damit auch Geschéftsliegenschaften udgl. finanzieetden konnte. Diese Fonds
wurden meistens auch von Banken oder grossenutistiellen gezeichnet. Nachdem
im Jahr 1997 das Gesetz Nr. 9514 in Kraft getretear, wurden dann auch
Immobilienanleihen “engl. Debentures” emittiert uad wurde dann auch im selben
Jahr die Cia. Brasileira de Securitizacdo (CIBRAPEG@Gegriindet. Diese sollte die
gleiche Rolle wie die amerikanische Fannie Mae/éieeMac in Brasilien spieléf Die
dann von der CIBRASEC emittierten Certificados decébiveis Imobiliarios (CRI)
wurden primar Uber den Kapitalmarkt bei Pensiondg$orVersicherungsgesellschaften
und auslandischen Investoren platziert. Da die ABRC kein exklusives Recht zur
Emittierung dieser ,CRI“ hat, werden weitere Maekittehmer in dieses Geschéft
einsteigef®. Aufgrund der hohen Zinsen und Margen im Brasitiehen Geschaft

(Tab. 17)

Tabelle 17: Zinsgebundene Finanzierungen / Zinsemd Margen

Period Lending rate Funding rate Spread

General Corporate Individuals General Corporate Individuals General Corporate Individuals
2006 39,8 26,2 52,1 12,6 12,7 12,5 27,2 13,5 39,6
2007 33,8 22,9 43,9 11,5 11,0 12,0 22,3 11,9 31,9

Quelle: Banco Central do Brasil

ist auch das Volumen fur reine Immobilienfinanziegan mit 2,2 Mrd. R$ im

Verhaltnis zu den Gesamtausleihungen von 240,4 Ri¢dbescheiden (Tab. 18).

Tabelle 18: Ausleihungsvolumen nach Finanzierungseédren in Mio. R$

Period Overdraft Personal Real Acquisition Credit Others Total
accounts  credit estate Vehicles Others Total card
financing
2005 10974 63'444 956 50’685 10229 60914 11260 7'643 155’190
2006 11760 79’893 1'211 63475 10779 74’254 13418 11’301 191’837
2007 12’985 100’928 2'270 81’481 12’461 93942 17275 13016 240415

Quelle: Banco Central do Brasil

40 \/gl. UNCTAD, Cities in a Globalizing World, S. 758

1 bie CIBRASEC ist keine staatliche Institution, denwird zu 70 % von Privaten gehalten, lediglich
30 % werden durch den Staat gehalten.

42 Vigl. Rose, S. 724-727

43 vgl. Schulte et al., S. 175-196
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Da in Mexiko grundsatzlich eher ein Fremdkapitafimierung moglich ist, kann eine
Hypothekengewdhrung gemass GE Real Estate Mexpiectyerweise etwa wie folgt

aus:

Tabelle 19: Hypothekengewé&hrung

Sicherheiten

Wahrung

Betrag
Zinssatz

Marge

Bereitstellungskommission
Beleihungshéhe
Amortisationen

Laufzeit

Vorzeitige Riickzahlung
Garantien

Due Dilligence

1. Rang Hypotheken auf Klasse A Birogebaude, wekibhk in
nachfragestarken Gebieten befinden. Hauptmarhfléstiko City, die
Stadte Guadalajara und Monterrey werden mitberthbkigt.

USS$ fur Gebaude die einen Mietvertrag mit US$ habind jedoch
flexibel gehandhabt, falls es eine gemischte Mseteaft hat
(US$/Peso)

US$ 5 Mio. und héher

LIBOR oder SWAP Einstand

Bauphase: 500-600 bps uber LIBOR

Investment: 300-400 bps uber LIBOR

Diese Satze sind abhangig von der Bonitat der Wieker Hohe des
Darlehensbetrages und sonstigen Risikofaktoren

Bis zu 100 bps je nach Transaktion

65 % bis 75 %

Innerhalb von 17 Jahren

5-7 Jahre

Flexible Bestimmungen

Keine Riickgriffsmdglichkeiten (non-recourse)

Umweltrechtliche- und strukturelle Berichte, Gedsatpe Gutachten
(wo zutreffend) und Mietvertragsprifungen im Hichli auf die

Cashflow

Quelle: GE Real Estate Mexico

Da in Brasilien und Mexiko die Fremdkapitalfinanzieg eher schwierig ist, hat sich
ein Selbstfinanzierungssystem bei Bauprojekten liethb wie es bei uns

Generalunternehmungen machen, welche Eigentumswgknu erstellen. Meistens
werden 5 % als Anzahlung verlangt, wahrenddem diehsten 50 % wahrend der
Bauphase in Raten und der Rest dann bei Fertigstelbezahlt werden. Dadurch
konnen die Immobilienentwickler ihre Kapitalbediise reduzieren und ihre Projekte

durch die neuen Eigentimer ratenweise ,finanzieren*
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4 Auslandische Investitionen in lateinamerikanischermmobilien

In diesem Kapitel wird zuerst die aktuelle ,Denksei Uber internationale
Immobilieninvestitionef{ dargelegt, im speziellen die Quantifizierung der
Auslandsrisikopramie. Danach werden sowohl die ifipeken Risiken fir

Investitionen in Lateinamerika als auch die Strtegwie diese reduziert werden
konnen, aufgezeigt. Danach sollen die Chancen ehusstieges (EXxit) aus heutiger

Sicht und ein Blick in die Zukunft erlautert werden

Wenn man udber die internationalen Immobilieninvesita diskutiert, gibt es
grundsatzlich zwei Perspektiven, die beriicksichtigtden missen. Der erste Ansatz ist
derjenige des passiven Risikomanagers. Der Haupdgffiir diesen Investor, im
Ausland zu investieren, ist die Diversifikationségkeit. Diese kann nach
Standorten, Nutzungsarten oder Objekteigenschaffeigen (Abb. 18).

Abbildung 18: Dimension der Diversifikationsméglictkeiten

Standorte International /
National /
Regional e i

Lokal

Bilro

Handel

Nutzungs-
arten Industrie

Wohnen

Sonstiges

Gréle/ | Alter Aus-
Wert stattung

Objekteigenschaften

Quelle: Wellner Kristin

Der zweite ist derjenige des Opportunisten, alsereinvestor, der eine hohere Rendite

durch Marktineffizienzen erzielen will.

“vqgl. Farrell, S. 185-205
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Ob institutionelle Investoren gut genug sind, unhdr@ risikoadjustierten Renditen im
Ausland zu erzielen ist fraglich. Sicher ist, d&sse internationale Diversifikation
grossere Moglichkeiten bietet. Eine Studie von Gorslobal Partnefs welche die
Renditen und Volatilititen von landerspezifischen der Boérse gehandelten
Immobilienaktien untersucht hat. ergab, dass dastesatische Risiko (auf
Landerebene und auf globaler Ebene) sehr haufigdstellt worden ist, dass es sowonhl
eine signifikante Anzahl von Abweichungen zwiscliem einzelnen Landern als auch
von gleichgelagerten Risiken gab. Die Existenz l@wderspezifischen Faktoren und
entsprechenden Risiken bedeutet, dass diese duiehDudersifikation mittels
Investition in verschiedene Lander von internatioma zu global reduziert werden
kénnen (Abb. 19).

Abbildung 19: Diversifizierungseffekt

Portfolio-Risiko

100%

\ Regionale Diversifikation

Nationale Diversifikation

]

unsystematisches Risi \ r Kontinentale Diversifikation

COV min i1 systematisches Risiko ], Weltweile Diversifikation

n = Anzahl der
Immobilien im Portfolio

Quelle: Wellner Kristin

Zur Erlauterung des Unterschiedes zwischen sysisthain und unsystematischem
Risiko sind diese in Tabelle 20 aufgefihrt.

“>vgl. Curzon Global Partners ,Global Diversificatiof Real Estate Portfolios*: At What Price Fear
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Tabelle 20: Systematisches Risiko vs. unsystematies Risiko
Systematisches Risiko Unsystematisches Risiko
- Risiko, das eine Vielzahl von Assets - Risiko, das nur ein spezifisches oder
mehr oder weniger stark betrifft einige wenige Assets betrifft
- In einem Faktormodell: das durch den - In einem Faktormodell: Der nicht
Faktor bestimmte Risiko erklarbare Teil des Gesamtrisiko des
- Faktorrisiko, Marktrisiko Assets
- Synonyme: Spezifisches Risiko,

idiosynkratisches (idiosyncratic) Risiko

Beispiele: Beispiele:
- Arbeitslosenzahl - Mietertragsstruktur
- Inflation - Leerstandsrate

Das Argument der Diversifikation bestatigt sich lmwfgrund der tiefen Korrelation
zwischen den einzelnen Landern (Abb. 20). Die reaisimmobilienmarkte sind

heterogener als z.B. die relativ stark diversifiadJSA.

Abbildung 20: Tiefe Korrelation zwischen den Landen

United

Australia Japan Canada  EuroZone Kingdom United States
Australia
Japan 0.26
Canada 0.48 0.25
Euro Zone 0.22 0.18 0.29
United Kingdom 0.31 0.21 0.57 0.27
United States 0.30 0.41 0.27 0:15 0.38

Quelle;: EPRA/NAREIT Global Real Estate Index

Trotz der Tatsache, dass Diversifikafitbeines der hauptsachlichsten Argumente sein
kann, um in ausléndische Immobilien zu investierearen die Chancen in den
lateinamerikanischen Immobilienmarkt zu investienach nie so vorteilhaft wie jetzt.
Einige grosse Investoren haben spezielle Latein&kenéonds gegrindet. Dabei kann

davon ausgegangen werden, dass die Kunden diesels Fucht zu 100 % ihrer

6 vgl. Corrado/Jordan, S. 508-535
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Ressourcen in dieser Region investiert haben, sodash auf diese Weise eine
Diversifikation anstreben. Andererseits sind diea@ten, eine hohere Rendite zu
erzielen als in den USA oder Europa, grosser, v@asnit ein Grund ist, dass in

Lateinamerika investiert wird. Zusammengefasst kgesagt werden, dass die hbéhere
Rendite und die breitere Diversifikation die Haufitgde sind, um in Lateinamerika zu

investieren.

4.1  Die Auslandsrisikopramie

Die Entscheidung ob man in Lateinamerika aus einpportunistischen oder
Portfoliosicht investieren soll oder nicht, begimadrmalerweise mit einer Beurteilung
der Situation, wie eine héhere Rendite durch dasafzuisiko erzielt werden karff.
Nach Curzon Global Partnéfsst es vielleicht auf die Nachwirkungen der Vetéuaus
der Vergangenheit in Auslandsmarkten zurickzufiihoass viele Fondsmanager in
ihre  Renditeerwartungen eine spezifische Pramiegebaut haben, um die
immobilienspezifischen Risiken ausserhalb der digden Heimmarkte abzudecken,
also eine Art internationale Risikopramie. Diesdlkiirlich bestimmte Pramie wird
denn auch oft als die internationale Risikopranmgesehen. Aufgrund dieses Zusatzes
werden dann auch hohere Renditen fir ausserhalb HEsImarktes angelegte
Investitionen gefordert. Das Argument, dass gegea solche Pramie spricht ist, dass
der Investor nicht alleine durch die Tatsache desléndinvestition eine Pramie Uber
der im eigenen Land investierten Gelder erwartennkalLangfristig kann diese
Arbitrage nicht nachhaltig sein. Wie Lewis sagtn dnvestor kann nicht durch
Preisunterschiede eher subjektive als marktbasiEgktoren werten. Um dieses
Argument zu untermauern, hat Prudential Real Estatért, dass das Mythos der
Auslandsrisikopramie meistens und am anschaulich&te grenziberschreitenden
Transaktionen zwischen zwei grossen Markten, wie der USA oder Japan auftritt.
Langfristig konvergieren die Landerrisiken in Kerwkien. So wird heute Japan
kurzfristig als risikoreicher betrachtet als die AJSvdhrenddem das vor 10 Jahren

umgekehrt war. Daher ist die Auslandsrisikoprangiedinen Investor, der von einem

47 vgl. Davis/Steil, S. 52-55
8 vgl. Curzon Global Partners, “Global Diversifiaaii of Real Estate Portfolios”: At What Price
Fear”
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Kernmarkt zum anderen investiert, mehr Mythos akalRaf®. Trotzdem sind in
Schwellenlandern wie Lateinamerika die Risikensetir hoher als in Kernmérkten. Der
Investor in dieser Region sollte daher eine holeadite verlangen, um das hoéhere
Risiko abzudecken. Fir alle potentielle Investorgibt es zwei Ansatze, die
Mindestrendite fur Investitionen im Ausland zu deleéa. Der kategorisierungsbasierte
Ansatz und die Marktmethode.

41.1 Kategorisierungsansatz

Der kategorisierungsbasierte Ansatz beinhaltet Zum@rdnung einer Risikopramie fur

verschiedene Risiken (Landerrisiko, Wahrungsrigkn) um eine Gesamtrisikopramie
Uber dem landeseigenen risikolosen Zins zu bestimmden dies darzustellen, misste
z.B. ein US Investor fur ein Investment in Bragilieine Pramie von rd. 20 % Uber dem
risikolosen Zins von 6 % berechnen, wie in einem kaSalle Investment Management

dargestellten Bericht im , Strategy Annual Reporlart wird™.

Nach Ansicht von LaSalle Investment Management nerin dies die Investoren
entsprechend vorsichtig zu sein, um alle verschiedeArten von Risiken, zu
bertcksichtigen, wenn man im Ausland investiert.Salee sagt auch, dass das
Landerrisiko, welches meistens die grosste Kompném der Gewichtung eines
Schwellenlandes ausmacht, nur eine Komponentewslche eine hohere Rendite
verlangt. So kann es z.B. durchaus sein, dassrelaiy sichere Immobilieninvestition
in einem Risikomarkt eine hohere Rendite erfordaber umgekehrt auch bei einer
weniger sicheren Immobilieninvestition in einembden Markt eine tiefere Rendite
maoglich ist. Nach Ansicht von LaSalle sind die Htaltoren um eine internationale
Risikopramie abzubilden wie folgt darstellbar:

- L&nderrisiko

- Wahrungsrisiko

- Immobilienmarkt Transparenz

- Immobilienmarkt Grundlage

- Bewirtschaftung

- Verschuldungsgrad

49 Prudential Real Estate Investors, ,Myths and Riealbf International Real Estate Investing®, Nov.
1999
*¥ La Salle Investment Management, ,Investment Sgsafnnual Report*, 2000
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- Eigentimer-/Managementstruktur
Naturlich gibt es auch einige Vor- und Nachteiles d@ategorisierungsansatzes. Jede
einzelne Komponente zu gewichten ist eine anspwatles und subjektive Arbeit.
Einige der Komponenten wie z.B. das Landerrisikal was Wahrungsrisiko sind
meistens gleichgelagert und kénnten deshalb dopgyeichnet werden und so die
gewlnschte Mindestrendite unnoétig erhéhen. Der dfaKeit ist auch ein weiterer
Punkt, der die Analyse erschwert. Viele dieserkeisisind nicht statisch, so wie sie in
einer Blitzlichtbetrachtung berechnet wird, sonddymamisch und deshalb schwierig

Zu quantifizieren.

41.2 Marktansatz

Beim marktbasierten Ansatz werden Statistiken vorder Bérse gehandelten Aktien
und Landerkreditrisiken zur Berechnung der Gesaithtopramie herangezogen.
Prudential Real Estate Investors hat eine Landeopsamie basierend auf
landesspezifischen Aktienrenditen und landerspeti® Kreditratings vom Journal
Institutional Investor entwickelt. Das Modell vorREBI betrachtet nur Landerrisiken,
also nicht spezifische Immobilienrisiken, wie zBansparenz oder Liquiditat. Aber
PREI argumentiert, dass das Landerrisiko bereitae ehohe Anzahl von

Immobilienrisiken beinhaltet. Dieses Modell wurde Februar 2000 auf der Basis von
Landerspezifischen Marktrenditen und Kreditratingsn institutionellen Investoren

angewendet. Auf der Basis dieser Daten, ergabfgigande Forméf-

R=30.78 — 5.43*Ln(Q

In der nachfolgenden Tabelle 21 sind die Resullagser Studie als auch das Up-date

aus Marz 2001 dargestellt.

*l Die Relation zwischen der erwarteten Rendite uenh d.&nderrisiko ist eine logarithmische-lineare
Funktion, basierend auf der Studie von Erb, Hanveg Viskanta mit dem Titel ,Expected Returns
and Volatilities in 135 Countries*”
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Tabelle 21: Landerrisikopramien

Feb. 2000 Marz 2001
Kredit- Erwartete Kredit- Erwartete
Rating Rendite Rating Rendite

Argentinien 42.4 21.0% 39.8 21.9 %
Brasilien 36.5 22.8 % 43.7 20.8 %
Mexiko 48.2 19.4 % 57.3 17.6 %
USA 90.9 12.0 % 92.7 12.0%
Quelle: PREI

Wird die gleiche Formel und das Up-date vom Mar@2@enommen, so zeigt sich,
dass die erwartete Rendite z.B. in Argentinieniggeh ist und deshalb ein héheres
Risiko erwartet wird, was auch aufgrund der KrigeArgentinien eingetroffen ist. Im
Gegenzug sind die Renditen in Brasilien und Mexgesunken und weisen auf eine
stabilisierende Situation hin. Der Marktbasiertesatz ist nicht subjektiv gepragt um
die Auslandsrisikopramie zu quantifizieren. Allergs legt PREI dar, dass der markt
basierte Ansatz davon ausgeht, dass die Markteugdaa Landerrisiko langfristig
berechnen kdnnen.

Die frei wahlbare internationale Risikopramie sollinweigerlich in einem langfristigen
Zeitraum gegen Null tendieren. Wahrenddem dies Iiestitionen zwischen
Kernmarkten der Fall ist, zeigt die Realitat aloeiss verschiedene Investoren welche in
Lateinamerika investieren wollen, hohere Renditawahl auf dem absoluten
Renditelevel wie auch auf dem risikoadjustiertendlerzielen wollen. Wenn auch ein
Aufschwung im Immobilienzyklus stattfindet oder eiknappheit an lokal verfiigbarem
Kapital, der auslandische Investor ist oft versuahirch eine ,Gelegenheit* eine
Rendite zu erzielen, welche fiir das Risiko desdtiments gentigend scheint.

4.2 Risiken fiir auslandische Investoren

Wenn die Risiketf tiefer betrachtet werden, welche der Investor figine

Mindestrendite fur jedes Land ansetzt, sind diehfddgenden Komponenten die
Risikopunkte fir die spezifische Region. Wie beregchon erwéhnt, ist jedes
Landerrisikoprofil verschieden. Wobei einige diesRrsiken in beiden Landern
nachgewiesen wurden. Eine Unterscheidung sollteagetrwerden, wenn man uber die

Risiken in einer Region diskutiert, ndmlich zwischdem realen Risiko und dem

*2Vgl. Barter, S. 57-60
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wahrgenommenen RisikRd Wahrenddem ein neuer Investor sehr viele Risikeziner
neuen Region wahrnimmt, bleiben bis zur genaueny&aanur einige wirklich reale
Risiken ubrig.

4.2.1 Immobilienmarkt Transparenz

Eine der grossten Abweichungen zwischen den urdletso Markten und z.B. der USA

ist die in Abb. 21 dargestellte, fehlende Transpare

Abbildung 21: Transparenz im Immobilienmarkt
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Quelle: Jones Lang La Salle

Dies gilt in Bezug auf Quantitat, Qualitat und Glewirdigkeit der Marktinformationen
durch die Marktteilnehmer. Vielleicht ist dies audhrauf zurlickzufiihren, dass die
Markte eher klein sind und die Hauptmarkte nichngparent erscheinen. Nach dem
von Jones Lang LaSalle bestimmten TransparencyiRgngibt es fiinf Hauptkriterien

fur transparente Markté

3 vgl. Haight / Singer, S. 7-8
*¥ La Salle Investment Management, Investment Styatemual Report 2000
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Existenz von o6ffentlichen und privaten Leistungssoegisindexen
Qualitat der Grundlagenforschung des Marktes
Verfugbarkeit von glaubwuirdigen Finanzzahlen

Ausrichtung der Interessen der Direktoren, Manageestoren/Aktionare

ok~ 0N PR

Steuern, Restriktionen bei grenziiberschreitendanskktionen

JLL hat in ihrem ,Investment Strategy Annual 200&fasilien und Mexiko im Bereich

der tiefen Transparenz angesiedelt

Zunehmend werden in Lateinamerika internationalenddoilienfirmen, Broker und
Beratungsgesellschaften aktiv. Durch Firmen wiehthen & Wakefield, CB Richard
Ellis, Colliers und Jones Lang LaSalle werden ainumer mehr Berichte und Studien
Uber diese Lander verfiigbar, welche zumindest d#orrhationsgehalt deutlich
erhohen. Durch den eher kleinen, fragmentiertenkMsind diese Informationen aber
natdrlich immer noch nicht vergleichbar mit densgen transparenten Markten wie es

die USA, Grossbritannien oder Australien sind.

4.2.2 Immobilienmarktrisiko

Ein zu beachtendes Risiko fur den ausléandischerestoy ist das fundamentale
Marktrisiko (Abb. 35). Die Diskussionen Uber diegasiko kann grundsatzlich in zwei
Faktoren unterteilt werden, das Angebot und diehfage. Auf der Angebotsseite, mit
steigenden Leerstandsraten und einigen kurz vor v@dlmdung stehenden
Entwicklungen, besteht das Risiko eines Uberangsban Flache. So hat z.B. in
Mexiko der Buromarkt eine Leerstandsrate von 17,.49satzlich befinden sich weitere
Flachen von 310.000 7im Bau , was immerhin 9 % der Gesamtflachenmankbesrd.
3.4 Mio. m2 ausmacft Auf der Nachfrageseite wird der Immobilienmarkt i
Lateinamerika durch die jeweilige Konjunktur oderch Rezession beeinflusst. So
fanden v.a. in den Jahren 1998 und 1999 teilweisgew der Asienkrise und der
Abwertung des Reals in Brasilien entsprechende $3&zgen statt. So war 1999 ein
schwieriges Jahr fur die Buromarkte. Die Abwertdieg Reals beeinflusste die Rendite
der auslandischen Investoren extrem in deren Imasdls in Sdo Paulo und Rio de

Janeiro. Ein positives Element welches das Risikes dJberangebotes in den

%5 CB Richard Ellis, Indice de Mercado, 2001
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Schwellenlandern reduzieren konnte, besteht darindass der
Immobilieninvestmentzyklus in Schwellenlandern webeh kirzer ist als in
Kernmarkten, wenn diese Markte mit weiterhin so drotWachstumsraten wachsen
konnen. Nach einem Bericht von Torto-Wheaton Rebearsuggerieren die
Bevolkerungsmuster in Lateinamerika, dass diesadrRemehr in den Wohnbau und
andere Immobilieninfrastrukturprojekte investieranss, damit diese Lander weiterhin
schneller wachsen als andere Lander dieser’fVelm diese Marktzyklen abbilden zu

kénnen, kann auf den Vierquadranten-An¥ai&bb. 22) zuriickgegriffen werden.

Abbildung 22: Vierquadranten-Modell

Rent $

D
Asset Market: Space Market:
Valuation Rent determination

Price $ P* Stock (SF)

Asset Market:
Construction

Space Market:
Stock adjustment

Construction (SF)

Quelle: Geltner / Miller

* Torto Wheaton Research, Growth Opportunities iirLAmerica, 2000
>"vgl. Geltner / Miller, S. 27-29
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4.2.3 Finanzierungsrisiko

Das Finanzierungsrisiko ist ein grosses Hinderimsatislandische Investoren in diesen
Landern. Nach wie vor ist eine erschwingliche Frénahzierung fur kommerzielle
Projekte/Objekte in Brasilien praktisch inexistelt. Mexiko ist Fremdfinanzierung
eher moglich, da die Banken einem steigenden Weétkeausgesetzt sind (siehe auch

Kapitel 3.8 Finanzierungsmarkt Grundlagen).

4.2.4 Eigentumsstrukturrisiko

Das Eigentum von Land ist in den meisten stadtis¢bebieten in Lateinamerika stark
fragmentiert. Wenn ein Investor auf einem grossérundstick einen modernen
Birokomplex realisieren will, kann es durchaus mashrJahre dauern, um die
entsprechende Bewilligung zu erhafférDas Resultat daraus war, dass es ein stetiges
Manko an qualitativ hochstehenden Buroflachen Batvaus resultierte dann wiederum,
dass viele Grossstadte (wie in Sado Paulo und Mgxiko der Agglomeration
Uberproportional wuchsen, wenn dieses Wachstum t nidhrch natirliche
Gegebenheiten , wie z.B. in Rio de Janeiro verutigtiigwurde. Deshalb ist das
Manko an stadtischen Landparzellen und die Mogbdhlsuburbane Zentren zu bilden,
ein Risiko. Nebst dem Land ist aber auch das Imheoi@igentum stark fragmentiert.
Christopher Penn von Jones Lang LaSalle in Brassiehatzt, dass mindestens 50 %
des Stadtzentrums von S&o Paulo von strategischesstbren beherrscht witd
Entwicklungsprojekte wurden durch den Verkauf voocBwerkeinheiten an Investoren
finanziert. Das Resultat ist, dass das Gebaudehdeiree Vielzahl von Mietern als
Eigentumern Dbesitzt wird, was wiederum eine Sangru oder auch
Grundrissanpassungen verunmoglichen. Dieses Vongéla¢ in der Vergangenheit
grosse Verluste fur den Staat in Bezug auf diefimehz der Planung und Infrastruktur
(Transport, Abwasser, Elektrizitat, Wasser) durabsel ,Mieter” und gleichzeitigen
Eigentimer bedeutet. Wahrenddem der Verkauf vook$terkeigentum als Biro oder
als Wohnung einen interessanten Exit fir den Edetaarstellt, verunmdglicht es auf
der anderen Seite fur einen potentiellen Investderomacht es zumindest sehr
schwierig eine Akquisition zu tatigen. Er muss dami allen Stockwerkeigentiimer

einig werden und bei der Arrondierung von Landpiéerefir einen neuen Bau, wird

%8 Jones Lang LaSalle, Prospectus of Torre Norte eNier 2000
% Christopher Penn, Jones Lang LaSalle, Interview
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der Investor durch den letzten Besitzer stark Blemist (dieser nitzt die Situation
gnadenlos aus und stellt oft Gberrissene Forderynme Wissen der strategischen

Wichtigkeit seines Grundsttickes).

4.2.5 Mietvertragsrisiko

Das Mietvertragsrisiko in Lateinamerika variiertrvdarkt zu Markt sehr stark. In
Brasilien und Mexiko regelt die Beziehung zwisclian Mieter und Eigentiimer das
Mietgesetz, im Gegensatz zur USA wo der Vertragsalgosankt gilt. Das haufigste
Argument welches erwdhnt wird, um das vorzeitigergken eines Mietverhaltnisses
einzuschranken, ist dasjenige der MieterinvestionDa diese vollumfanglich durch
den Mieter erbracht werden muss, besteht natlifdieheinem sehr hohen Betrag
weniger Interesse, vorzeitig aus dem Mietvertraggasteigen. Umgekehrt ist naturlich
das Risiko je kleiner der Mieterausbau und je ldeidie Flache ist, desto eher besteht
das Risiko einer vorzeitigen Kundigung. Im weiterbasteht nach Ansicht von
verschiedenen Experten immer die Moglichkeit, deissMieter einen Grund fur die
vorzeitige Vertragsauflosung findet, Gesetz hinrdader. Ein lokaler Entwickler und
auch ein lokaler Investor sind mit diesen ,Gegele@en” vertraut, denn sie kennen
nichts anderes. Ein auslandischer Investor wirdedie Punkt eine wesentlich hdhere
Bedeutung als ,Risiko” beimessen und deshalb ahthnzum Zuge kommen, was fir
die lokalen Entwickler und Investoren naturlich o besser ist. Damit aber die
Immobilienméarkte beginnen ahnlich zu funktionienere in der USA oder Europa,
misste naturlich ein starkes Mietrecht verankert. $s weiteren ist in diesen Landern
der Mieter einer Wohnung viel starker vor Gesetschétzt als ein Mieter einer
kommerziellen Flache. Eine weitere Feststellungdass die Mietvertragsdauer nicht
so lange vereinbart wird, wie es in den USA ublish Verglichen mit unseren
Verhéltnissen, sind die normalerweise vereinbaBt&nJahre ahnlich. In Lateinamerika
gilt, je mehr standardisiert die Buroflache iststibekiirzer die Mietvertragsdauer.

426 Politisches Risiko

Zusétzlich zum Spekulations- und Geschaftsrisikaéirlich das politische Risikd
eines der Hauptrisiken fur einen auslandischenstioven. Traditionellerweise gehen

0 vgl. Stosberg, S. 106-109
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die Diskussionen uber das politische Risiko in elieRegion normalerweise auf die
Gefahr einer Enteignung durch die an der Machtestéén Leute oder durch mdgliche
Unruhen in der Bevolkerung aus. Wahrend die sozimrihe meistens auf die hohen
Raten der Arbeitslosigkeit zurtickzuflhren ist, bbsidas grosste politische Risiko fir
Immobilieninvestitionen in der Gesetzgebung und deerfahren. Durch die
Immobilitat, sind die Immobilien sehr geféhrdet clurstaatliche Enteignungen, hohe
Besteuerungen oder durch willkiirliche Entscheide Himblick auf die zuklnftige
Entwicklung von Raum. Daraus resultiert, dass Imilrestanlagen mit einem hohen
derartigen Risiko eine entsprechend hohe Risikoaufweisen mussen. So hatte z.B.
der seinerzeit gewahlte Burgermeister von Mexiko, Mbpez Obrador, eigenmachtig
die weitere Entwicklung von Buroflachen im Submarlanta Fe verboten.
Normalerweise werden diese ,Massnahmen” nach laargyan Verhandlungen wieder
aufgehoben, aber leider tragen genau solche umgethigaren Massnahmen dazu bei,
dass das Empfinden einer Intransparenz eines Magieigeben ist. Letztes Beispiel von
Enteignung war das des venezolanischen Prasid€tianéz, der alle ausléandischen
Besitzer enteignet hat und alles verstaatlichteldnnachfolgenden Abbildung werden
die wichtigsten Indikatoren der beiden Lander Bi@siund Mexiko verglichen mit
andern Landern (Abb. 23).

Abbildung 23: Indikatoren flr politische Risiken
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Quelle: The World Bank

4.2.7 Wahrungsrisiko

Das Risiko einer Wahrungsabwertung ist eine Gefair den in US$ anfallenden

Ertragen. Alle untersuchten Markte hatten in dergdagenheit historisch gesehen hohe
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volatile Wahrungen. In Brasilien und Mexiko werdeie Mieten haufig in US$
abgeschlossen, da viele Mieter US-Konzerngeseltshaind. Immobilien bleiben
somit immer mit der 6konomischen Situation verhahggbesondere in Brasilien war
dies sehr ausgepragt der Fall. Investoren aus dellargkpragten Raum machten
Investitionen in Immobilien, schlossen Mieten iraBitianischen Real ab, welcher sich
im Jahr 1999 dramatisch abgewertet hatte. In dehfolgenden Tabelle 22 wird dies

anschaulich dargestellt.

Tabelle 22: Auswirkungen der Abwertung: Nominal undReal

Mietabschluss in R$ pro nf Mietabschluss in US$ pro m
Objekt Januar Juni Nominales Januar 199€  Juni Realer
1999 2000  Wachstum 2000 Verlust in
Uss$
Cenu Norte, Sao 50,00 67,80 35,60 % 41.32 37.05 -11.05 %
Paulo
Birman 11 & 12, 27.79 38.09 37.06 % 22.97 20.81 -10.34 %
Séao Paulo
Caerni, Rio de 47.00 65.00 38.30 % 38.84 35.53 -9.36 %
Janeiro
Mourisco, Rio de 47.00 65.00 38.30 % 38.84 35.52 -9.36 %
Janeiro
Durchschn. 37.31%  Durchschn. -10.15 %
nominales real Verlust
Wachstum

In der Zeit von 1999 bis 2000 wurde die Brasiliahiss Wahrung um 35 % abgewertet,
der Verlust in US$ betrug 10.15 %, dies war zuriibliaren auf das in Real lautende
Mietzinswachstum und die Indexierung der Miete enldflation (welche in dieser Zeit

rd. 21 % betrug). Deshalb stellt das Wahrungsrigkenfalls eines der Hauptrisiken

dar.

4.3  Strategien zur Risikominimierung

Da es bei einer Investition in dieser Region einel2ahl von Risiken gibt, existieren
auch eine Vielzahl von Massnahmen und Madoglichkeitlr Risikominimierung.

Historisch gesehen, ist eine der Mdglichkeiten umRisiko bei einer internationalen
Investition zu minimieren, der Abschluss einer Weerung. In diesem Kapitel werden
deshalb einige Strategien aufgezeigt, welche laovestheute bei Immobilienanlagen in

Lateinamerika anwenden.
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4.3.1 Wahrungsabsicherung

Ein auslandischer Investor will méglichst die Wé&tgan in dieser Region absichétn,
v.a. wenn es sich beim Investor um eine Versichggnder eine Pensionskasse handelt.
Wie bereits in der Abb. 21. dargestellt, kann emd den ersten Blick profitabel
erscheinende Investition tiefer oder im schlechtdfall sogar negativ sein, wenn die
Auswirkungen der Wahrungsschwankungen nicht ablgedicsind. Wenn der Cash-
flow ziemlich genau abgeschéatzt werden kann, damm klie Wahrungsabsicherung die
Risiken einer Auf- oder Abwertung neutralisiererasCProblem mit den Derivaten ist,
dass es immer eine Gegenpartei braucht, welche eogr anderen Annahme der
Risiken ausgeht. Nach wie vor will aber in Lateiragika niemand einen Preis zu
stellen, ohne dafir eine Gebuhr zu kassieren, weldann auch vielfach einen
interessanten Deal platzen lasst. Die StrategieWghrungen abzusichern beinhaltet

meistens einer oder mehrere der folgenden P8mkte

Outright currency forward

Dieser ist eine Vereinbarung, wonach ein spezi@sdetrag einer Wahrung mit einer
anderen Wéhrung zu einem zukinftigen Datum zu ebestimmten Wechselkurs
getauscht werden kann. Der Wechsel der Wahrundhakkat eine Pramie, damit nicht
eine risikofreie Arbitrage betrieben werden kanrer DPreis daflr, ist nicht eine
Marktannahme des Devisen Kassakurses zum Zeitpxynkbndern basiert auf den

beiden Zinsséatzen der zugrunde liegenden Wahrungen.

Currency Swap

Der Wahrungsswap beinhaltet den Tausch eines Gasb-feiner Wahrung in eine
andere Wahrung. Cross Currency Swaps verlangenawdh einen Wechsel des
Kapitals. Das urspriingliche Kapital wird zu Begizum aktuellen Devisen Kassa-Kurs
gewechselt. Schuldzinszahlungen werden dabei @ desten oder variablen Basis
gewechselt. Das Kapital wird dann bei Falligkeiteder zurickgewechselt zum
ursprunglichen Devisen Kassa Kurs. Dieses Zurichega ermdglicht es

Absicherern, Wechselkursverluste zu verhindern uadndglichen manchmal

1 vgl. Reiner, S. 10-11
62 Andrew Best, ,Hedging Asian Currency Risk*
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Wechselkursgewinne, falls die Wechselkurse die sibgert worden sind, schwacher

tendieren als der Kassa Kurs den sie abgesichieenha

Principal only swaps

Dabei werden die aus auslandischen Wahrungen stademeschuldzinsen abgesichert.
Der Unterschied zum obenerwahnten Currency Swaglitegarin, dass nur das Kapital
aber nicht die Zinszahlungen abgesichert werdeshNahnson, Lizieri und Kinnard,
ist es aber schwierig diese Techniken anzuwendes] uwn Unterschied zum
Obligationen- und Aktienmarkt, der Markt fur Immbén illiquid ist und grossen
Transaktionen, Informationen und Management Kosteterworfen ist’. Darin wird
auch beschrieben, dass eine langere Haltezeitmdapbilie eine grossere Unsicherheit
in Bezug auf die Cash-flows und den Verkaufspreagdoiten und die zukinftigen
Wechselkurse schwieriger zu bestimmen sind. Auold slie Absicherungskosten fir
traditionelle Techniken hoher geworden, seit diseh fur kurzfristige Absicherungen
verwendet werden. Immobilienentwickler konnen ira8lien die Verkaufspreise an
den IGPM (Index zur Messung der Inflation in Briesi) auf einer monatlichen Basis
anpassen. Der Staat lasst typischerweise nurghbriAinpassungen zu. Nach Aussage
von Cargill in Sdo Paulo, ist die Theorie, dassIdiation und die Abwertung gleich
sein sollte und je langer der Zeithorizont, destehmkorrelieren die beiden. Da
Immobilienprojekte jeweils 3-5 Jahre dauern, igteemittelfristige —auf diese Zeit
hinaus- abgesicherte Strategie auch nicht perkscheint, dass der IGPM wenigstens
eine Teilabsicherung darstellt. Prudential Reahtesinvestors haben eine beruhigende
Antwort zu diesem Thema. Wahrend eine langfristigéiedauer eher Probleme flr die
Absicherung darstellt, verkleinert sich dagegen igkung der Wahrung bei den
Einnahmen der Investition. Die langfristige Volddit beeinflusst das Ergebnis einer
Immobilienanlage nachhaltig, die Wahrungseffektegbgen beeinflussen das Ergebnis
einer Immobilienanlage mit einer Haltedauer vonJaBren kaum. Auch PREI bestétigt,
dass die Wahrung einen grosseren Einfluss im kstigfen Bereich haben, aber
langfristig gesehen haben die Wahrungen eher emarginalen Einfluss auf die

Volatilitat des Portfolios, insbesondere fiir Immigrianlagef’.

%3 Richard Johnson et. al, Mitigating Currency Risk Ifhternational Hotel Investments 2001
® prudential Real Estate Investors, Myths and Reslif International Real Estate Investing, 1999
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4.3.2 Joint Ventures und Entity Financing

Die vielbeschworene Globalisierung der Wirtschadt nicht nur als betrachtliche
Zunahme des internationalen Handels zu verstelomaesn findet ihren Ausdruck vor
allem in neuen Formen der internationalen Unterreatskooperation. Die Fahigkeit zu
kooperieren ist in den letzten Jahren immer wi@tigeworden und wird vor dem
Hintergrund des steigenden internationalen Wettbesveund der Offnung und
Verschmelzung neuer Markte mittelfristig weiter B&@deutung gewinnen. Kooperieren
konnen und insbesondere die Fahigkeit, eine Kotipaerazu ,managen”, d.h. zu
gestalten, lenken und entwickeln, wird zu einerejeKernfahigkeiten werden, die
Unternehmen besitzen miissen, wenn Sie in Zukufdtgeeich (iberleben wollef?.
Das ,Joint-Venture* entwickelte sich in den zuriiegenden drei Jahrzehnten zu einer
relativ.  weitverbreiteten und beliebten Form der ewaméhmens- bzw.
landeriibergreifenden Kooperatf6n wobei jedoch vor allem in mittelstandischen
Unternehmen immer noch erhebliche Ressentifegésien diese strategische Option
besteht. Die Ursachen fiir die dennoch zunehmenddehe sind vielfaltiger Natur. Die
Vorteile einer kapitalmassigen Auslandsbeteiligimgorm eines Joint-Ventures liegen
insbesondere im Zugang zum Auslandsmarkt, der Asypesan und Ausnltzung von
landerspezifischen Besonderheiten, der Bewaltigung Handelshemmnissen, der
Suche nach geeigneten Immobilien sowie dem Aufspiresatzlicher Lieferquellen.
Ein kooperatives Herangehen an den Auslandsmagdt tausserdem dazu bei,
auftretende Widerstande bei Behérden oder in demlBerung abzubauen, die als
Folge einer Zurickhaltung gegeniber auslandischeekAktivitaten erwachsen
kénnen® In wenigen anderen Organisationsformen kénnenrdekenen ihre Stérke so
geschickt mit denen anderer Unternehmen kombinieven gleichzeitig ihre
Ressourcen so sehr schofigmie Bildung eines Joint Venture ist allerdings kaumit
erheblichen Risiken verbunden. Verschiedene Studieisen Misserfolgsquoten von
mehr als 50 % bei dieser Kooperationsform Au3as Scheitern ist bei etwa 30 % der
Falle auf technische, finanzielle und strategidehmbleme zurtickzufiihren, bei etwa 70

% der Falle dagegen auf kulturspezifische Konfliktav. mangelnde interkulturelle

®vgl. Biichel, S. 1
vgl. Yan, Luo, S. xii
7vgl. Helm, S. 228

%8 vgl. Staudt, S. 720
®vgl. Rumer, S. 63
Ovgl. Heck, S. 24 ff



Auslandische Investitionen in lateinamerikanisamenbbilien Seite 59

KompetenZ?! Die wortliche Ubersetzung des Begriffes ,Joint WeRr* in die deutsche

“'2 yeranschaulicht

Sprache als ,gemeinsames Wagnis“ oder ,gemeinsarisi&o
dieses Faktum auf skurrile Weise. Insbesondere @&m dateinamerikanischen
Schwellenlandern wie Brasilien oder auch Mexikd, dg&2 Wahrscheinlichkeit des
Scheiterns fur investierende Unternehmen als hoch bkewerten. Die

Unvorhersehbarkeiten der wirtschaftlichen und paiten Zukunft, teils verwirrende
Steuerrechtssysteme, hohe Kriminalitatsraten in Bigiungszentren und nicht zuletzt
die jeweiligen kulturellen Settings sind exogenektbeen, die vom auslandischen
Investor nicht beeinflusst werden koénnen. In dieséimfeld sind nur jene

Partnerschaften von Erfolg gekront, die eine haoimerie Stabilitat aufweisen und sehr

flexibel auf Veranderungen im Makroumfeld reagiekénnen.

Viele auslandische Investoren versuchen durch @asthaften mit lokalen
Immobilienfirmen ihr Risiko durch zu beschrankene Griinde daflr sind die gleichen
wie beim heimischen Markt. Joint Ventures und BntiEinancing® werden im
Immobiliensektor sehr haufig genutzt, da dadurclke @esamtheit von Kapital,
Expertise und Risiko am besten gewahrt wird. Dieestoren erhalten Fachwissen und
Fachkompetenz ihrer lokal Partner Uber die MarRtezesse und uber die rechtlichen
Gegebenheiten. Lokalpartner sind aber auch eine quielle fur Kontakte und
Geschafte. Zusatzlich, wie es viele Investoren sebied diese Markte noch zu klein,
um eine eigene Prasenz vor Ort zu rechtfertigervestoren brauchen einen
kontinuierlichen Deal-flow, daher auch die Notweagkdiit mit lokalen Partnern
zusammenzuarbeiten. Einige Beispiele waren diatiwadllen JV von AIG/Finsa oder
von Tishman/Metodo bis hin zur Akquisition von Ibka Firmen wie bei
Prudential/lcatu, Equity International/FV oder dien Cyrela mit Concima, Cury und
Tecnicum, hier dargestellt (Abb. 24).

vgl. Bichel et al., S. 122
2ygl. Frohlich, S. 13
Bvgl. Herrmann, S. 92
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Abbildung 24: Beispiel Joint Venture

% Cyrela Region Segment
AGRA 19% iy Mid-High / High
dDMAC 50% S&o Paulo Mid-High/High
Ggl_g;éﬂﬂﬂ 50% Parto Alegre Middle/Mid-High
M;;:m 79% S#o Paulo Middle/Economic
concimay 80% Jung’i?,g:ﬂ;{nas Economic
%‘Eﬁ_ﬂ_“? 50% Séo Paulo Super Economic
m 75% S&a Paulo Super Economic

Quelle: Cyrela

In jeder Partnerschaft gibt es natirlich auch Potde fir Konflikte und
unterschiedliche Interessen. Fir den Bau des T¥ome in S&o Paulo hat Tishman
Speyer ein JV mit dem Brasilianischen Bauunternehmktodo Engenharia S.A.
gemacht. Das JV wurde als strategische Allianz ipigot, welche die Fahigkeit von
Tishman Speyer als Immobilienentwickler und die é&tige von Método als
Bauunternehmung und Marktexperten darstellte. Mawar ein voller Erfolg, welches
Tishman die lokale Marktexpertise lieferte, ab@iga stellten sich auch die Frage nach
den Interessenkonflikten, welche sich zwangslaufigischen Entwickler und
Bauunternehmer ergeben. Die beste internationaleind?achaft basiert nicht
notwendigerweise zwischen einem Entwickler und relBauunternehmung, sondern
zwischen zwei Parteien welche sowohl das Kapitalaaich die lokalen Beziehungen
einbringt, es erfordert auch nicht zwingend eingitédmehrheit. Aber genau diesen
idealen, lokalen Partner zu finden ist schwierigej@nigen die auslandisches Kapital
suchen, sind meistens diejenigen die man meiddte soid diejenigen die man gerne
als lokale Partner hatte, brauchen den auslandistmeestor nicht. Auf jeden Fall
verlangen ausléandische Investoren bei einem JV mammen finanziellen Einsatz ihres
lokalen Partners, nur auch um sicherzustellen, dess,Interessen” in die gleiche

Richtung gehen.
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4.4  Investitionsstrategien und aktuelle Aktivitaten

Lateinamerika wird als ein Schwellenland mit hoh¥olatilitdt gesehen. Die
Erfahrungen, welche Investoren mit den Abwertungeviexiko und Brasilien gemacht
haben, werden immer noch eine Vielzahl von intéonalen Immobilieninvestoren
abhalten. Aber es sind doch bereits einige seharbdkn opportunistische Fonds
eingestiegen, welche sich vorher nicht fir Invesign in dieser Region interessiert
haben, wie z.B. Apollo, Blackstone, Soros, Whitehatc. Generell sind die
Investitionen auf die Grossstadte von Mexiko unédien ausgerichtet. In diesem
Kapitel werden die hauptsachlichen Investitionsstgign beleuchtet, die von
auslandischen Investoren angewendet werden. Inetierelnen Kategorien werden

dann in den Regionen einige Beispiele aufgezeigt.

44.1 Erstellen einer Plattform

Auslandische Investoren suchen Investitionen, welokinen Direktbesitz von
verschiedenen Immobilien ermdglichen oder Uber JU Regionalpartnern mit
Beteiligungen oder Ubernahmen von bestehenden Rijrmelche Uber eine etablierte
Prasenz in der Region verflugen. Die letzteren weknn auch haufig als regionale
Plattform fur den Betrieb verwendet. Die Grindesdi®lattform zu bilden beinhaltet
die Ausnutzung von regionalen Synergien und dasdriern eines Ausstieges aus dem
Markt. Wie dann im nachfolgenden Kapital 4.6 Ausgsmdglichkeiten aus den
Investitionen dargestellt wird, besteht die Stregetarin, einen regionalen Betrieb nach
dem ,Best-owner“-Ansatz aufzubauen, welcher furenirpotenziellen auslandischen
Investor von Interesse sein kann. Meistens werdann dauch auf der Stufe der
Gesellschaft Investitionen getatigt und nicht aeif Basis einer einzelnen Transaktion.
Prudential oder auch Equity International wenderses Modell an, zuerst wird Kapital
eingeschossen und dann werden in der Folge unailgled@dpjektgesellschaften in den
Landern kreiert. Prudential startete so ihr Brasdjeschaft, indem sie der Familie
Braga von Sédo Paulo deren Baugesellschaft Icataudtek Die neue Gesellschaft
Prudential-lcatu Gestao de Investimentos Imobdmgrindete dann ihrerseits wieder
eine Zweckgesellschaft mit dem Namen Atlantico Besiial, welche den Fokus auf
mittelstdndischen Wohnbaumarkt hatte. Durch diesteiBgung in bestehende lokal
verankerte Geschéfte mit entsprechenden Beziehungehn Kontakten, hatten die

Investoren bereits ihr eigenes Exit Vehikel, entgredurch den individuellen Verkauf
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der einzelnen Immobilien, den Verkauf samtlichertidk der Gesellschaft oder aber
durch einen BOrsengang.

4.4.2 Exportieren von Expertise

Ein anderer Ansatz ist derjenige welcher von irdagomal tatigen Entwicklern wie z.B.
Hines oder Tishman Speyer gemacht wird. Diese Geoppgen machen die Region als
Zielland ihrer eigenen Immobilienentwicklungen,eadlings unter Einsatz von Kapital
anderer. Der Wettbewerbsvorteil besteht darin, des®ine sehr grosse Erfahrung in
der Immobilienentwicklung haben und dadurch natbirlauch sehr gute Kontakte zu
multinationalen Unternehmungen, welche sich in &hwellenlandern niederlassen
wollen oder neue Burordumlichkeiten brauchen. Ffiitteile investieren sie aber auch
Gelder aus den eigenen Fonds heraus. Ob sie alisrdgrosseres Eigenkapital
einsetzen oder nicht, der Hauptgrund der Investibesteht nach wie vor darin, aus
dem realisierten Projekt einen Gewinn zu erzieldie bereits friher erwahnt, stieg
Tishman Speyer in Brasilien mittels JV mit Métoaoden Markt ein und entwickelte
erfolgreich das Projekt Torre Norte. Hines hingedpat in Mexiko zusammen mit
einem lokalen Partner Promociones Metropolis dagieRr Del Bosque realisiert,
welches sowohl einen Burokomplex als auch einen noimplex beinhaltete. Wie
auch Tishman Speyer hat Hines lokale Expertisee&iggft, indem sie von bestehenden
Firmen wie z.B. CB Richard Ellis Personal abgewarbdeat. Es gibt einige die
argumentieren , dass der Wettbewerbsvorteil dasstdit, dass diese Player die
Expertise durch die auslandischen Méarkte einbriDgs Gegenargument besteht darin,
dass der wahre Wettbewerbsvorteil darin bestelss das Kapital welches eingebracht
wird zusammen mit den Beziehungen zu den Multimalien Konzernen als Mieter,
entscheidend ist. Diese Beziehungen wiederum siad Resultat mit dem im
Heimmarkt zusammen mit diesen Multinationalen Fimmerzielten Projekterfolg.
Deshalb bevorzugen diese, wenn sich eine Expamsiemem anderen Land anzeigt,
wieder die gleichen Erfolgspartner. Das gleichet gdinngeméass bei den

Finanzinvestoren.

4.4.3 Erfolgschancen durch auslandisches Kapital

In Markten, in denen eine Kapitalknappheit herrsaehmen viele an, dass durch das

Beibringen von auslandischem Kapital ein Invesioe éArbitrage machen kann oder
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zumindest eine hoheren risikoadjustierte Renditgegeren kann, als im Heimmarkt.
Das ist ein Verkaufsargument fur viele auslandidolestoren in diesen Markten, darin
eingeschlossen die bereits obenerwahnten Playergiliis mittlerweile auch viele
Gruppierungen, welche mit eigenem Geld in diesegide investieren. Die Asset
Investment und Finance Group von Cargill, einem HaSierten Agrokonzern, hat
diesen opportunistischen Ansatz fir ihre Invesieio in dieser Region gewahlt. Cargill
hat urspriinglich in ihrem Heimmarkt USA in den feiah 90-er Jahren damit
angefangen. Nun haben sie diese Strategie in alistéie Markte exportiert. Der
Ansatz geht in die Richtung, dass Cargill Immobilikauft, diese neu am Markt
positioniert und dann wieder verkauft. Cargill edet also nicht etwas Neues, im
Gegensatz vielleicht zu den strategischen InvestdCargill sieht es eher so, dass der
einzige Vorteil durch das Kapital besteht, welckes selbst einschiessen. Den Exit
suchen sie sich dann nicht Uber den Kapitalmarkidern durch einen Investor, der
eine gute Immobilienanlage sucht. In Mexiko start€argill inre Aktivitdten nach der
Finanzkrise im Jahr 1994, als sie versuchten g&wmfolios von faulen Krediten
aufzukaufen. Dabei kam ihnen natirlich die ausgbnate finanzielle Situation ihrer
eignen Gesellschaft entgegen, die eine grundsBliédez aufweist. Cargill hat auch in
Sé&o Paulo einen Standort errichtet und zusammenmlenitokalen Baufirma Impar ein
Joint-Venture gebildet, welche ihrerseits ein Gsiiidk besass und damit eine
Uberbauung mit 2 Hotels und Buroflachen von 120.0@0in Faria Lima ermdglichte.
Cargill agierte dabei als Eigenkapitalgeber. Vefkawrde die Uberbauung dann an

einen Investmentfonds.

4.4.4 Sonstige Investitionsmadglichkeiten

Die nachfolgende Beschreibung ist nicht abschliegsdenn in einigen Fallen haben
die auslandischen Investoren verschieden Strategedohe sie anwenden.

Der Versicherungsgigant AIG hat als Eigenkapitatgehusammen mit der Firma Finsa
das grosste industrielle Portfolio in Lateinamemki mehr als 5 Mio. mFlache. Finsa
ist in 13 Mexikanischen Stadten vertreten. Durcls A&ls Kapitalgeben hat GE Capital
Finsa eine Kreditlimite von US$ 250 Mio. gewahrt udie Investitionen im
Industriebereich zu erweitern. Der Plan dabeidass bis im Jahr 2008 eine Flache von
insgesamt 7 Mio. m2 zusammengekauft werden solerAduch andere Player wie

Goldman Sachs Whitehall Fonds sind in dieser Rediereits seit anfangs 2000
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eingestiegen, in Mexiko z.B. haben sie durch detiedhkauf von Pamia einen Anteil
am Mexikanischen Hotelmarkt erworben oder in Brasiim Retail Markt durch einen
Sharedeal an APSA und Multiplan, den grdssten Shgpenter Entwickler in

Brasilien.

4.5 Chancen fur den auslandischen Investor

Wahrend dem es verschiedene interessante Invastitidglichkeiten gibt, wie z. B. den
Wohnbau oder den Verkauf von Stockwerkeinheitenpawmate Investoren, wird in

diesem Kapitel auf die drei interessantesten Mbgbden eingegangen.

45.1 Notleidende Kredite

Generell ist es in dieser Region aufgrund des tsereeschriebenen Mankos an
langfristigen Finanzierungen eher schwierig, nddede, also faule Kredite zu finden.
Da die Immobilien nicht sehr regelmassig gehandeltden, bestehen grosse Spreads
zwischen den Kauf- und Verkaufspreisen. Dennochi g einige Chance in dieser
Kategorie. Auch in der Vergangenheit wurde bersitéche Chancen genutzt. Das
staatliche Instituto Para la Proteccion al Ahorem&ario musste Mitte der 90-er Jahre
in Mexiko als Folge der Pesoabwertung und der UUD&$ 70 Mrd. grossen
Wertberichtigungen auf den Immobilien und den dardalgenden notleidenden
Krediten, diese notleidende Kredite Ubernehmens®ieurden dann in der Folge durch
verschiedene Auktionen wieder weiterverkauft unaige der Immobilien gingen zu
tiefen Preisen an grosse Investoren, die sich migeei, Trophaen“ ergattern konnten.
Dieses Geschaftsmodell wurde letztlich auch in Behland angewendet, als die
grossen Private Equity Firmen wie Lonestar, FostréSerberus etc. anfingen von

Deutschen Banken notleidende Kredite aufzukaufen.

45.2 USS$ gepragte Markte

Investoren, welche kein Wahrungsrisiko eingehen lemol bieten sich einige
Maoglichkeiten, welche durch den US$ gepragt singk Wahrscheinlich attraktivsten
Moglichkeiten bieten sich wahrscheinlich im Nordean Mexiko, der durch die
Industrialisierung aus der USA heraus sich gro®eiebtheit erfreut. Dazu tragt
natirlich auf die im Kapitel 2.2.2 erwéahnte NAFTA&ibEntlang der Kiste, der Baja
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California, hatte der seinerzeitige mexikanischéskent Fox den Tourismus am
meisten favorisiert, um vermehrt auslandische ltiti@sen ins Land zu bringen. Diese
Hotelinvestitionen sind meistens auf der Basis wah US$ lautenden Mietvertragen
mit ebenfalls auf US$ lautenden Fremdfinanzierungembunden. Deshalb sind
Investoren bereit, bei mexikanischen Hotelinvestién auch etwas tiefere Renditen zu

akzeptieren.

453 Immobilien von Brasilianischen Pensionskassen

Die Investitionen von Pensionskassen in Immobilkemrden v.a. in Brasilien sehr
kontrovers betrachtet. In den 90-er Jahren warenPdinsionskassen in Brasilien die
Hauptinvestoren bei grossen Immobilientransaktionafielfach wurden dabei
Immobilien institutionellen Investoren zu Uberrissr Preisen verkauft und hatten dann
in der Folge dadurch auch nicht die Performanceandere Anlageklassen. Zuséatzlich
kam noch dazu, dass die Korruption ein weitererahegr Faktor war. So wurden die
.Bestechungsgelder* in den Kaufpreis eingerechnel die Zeche zahlte dann der
Investor. Ende der 90-er Jahre wurden dann dureh Réigulierungsbehérden die
maximale Allokation fur Immobilien erheblich reded, was zur Folge hatte, dass die
Pensionskassen als Verkaufer auf dem Markt autgetreind. So haben 1997 die
Immobilienanlagen R$ 9 Mrd. (10,4 %), die Immobifieanzierungen R$ 3,9 Mrd.
(4,5 %) 'vom Gesamten Anlagebestand von R$ 86,8. Metragen. Im Jahr 2006
betrugen die Immobilienanlagen R$ 11,6 Mrd. (3,3 ¥mobilienfinanzierungen R$
2,3 Mrd. (0,7 %) vom gesamten Anlagebestand voB8%252 Mrd. Siehe Abbildung 25.
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Abbildung 25: Pensionskassenbestand nach Anlagekissin Mio. R$
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Quelle: ABRAPP

Obwohl also ein erheblicher Druck auf die Pensiasskn bestand, gab es trotzdem
einige Hindernisgrinde. Erstens verschlimmertellicuiditat der Immobilienmarkte
den Verkauf der grossen Immobilienportfolios in Bgzauf die Preise, zweitens
mussten die Pensionskassen Manager die Werte daobilen in den Bichern
dadurch reduzieren und wollten daftr natdrlich niabich noch in finanzieller Sicht
personlich bestraft werden (weniger Bonus). Nacle wor bestehen aber einige
interessante Immobilienportfolios bei den Brasisghen Pensionskassen, welche fir
auslandische Investoren von Interesse sein konmen.gegenwartige Entwicklung

bestétigt dies in eindriicklicher Weise.

4.6  Ausstiegsmdglichkeiten aus den Investitionen

Wie Dbereits erwadhnt, gibt es in dieser Region eéifielzahl von Madglichkeiten.
Trotzdem fragen sich die meisten Investoren nicahthnder Einstiegsmdglichkeit
sondern vielmehr nach der AusstiegsmdglicHkeitlso wie der Exit aussehen kénnte.
Nachfolgend werden einige Madoglichkeiten aufgezeidie Aufz&hlung ist nicht
abschliessend.

"vgl. Linnemann, S. 149-153
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46.1 Private Investoren

Private Investoren bieten eine gute Gelegenheit dmms Investitionen auszusteigen,
speziell wenn es sich bei den Investitionen um ISteckeigentumsverkauf, oder wie
bei den Immobilienentwicklern aufgezeigt um Birofié@ oder Hotels handelt. Der
strategische Immobilienbesitz, welcher auf das Mank von
Fremdfinanzierungsmdglichkeiten  zurlckzufuhren istnd v.a. bei den
Geschaéftsliegenschaften haufig auftritt, bedingérelauch, dass bereits wahrend der
Bauphase Stockwerkeinheiten verkauft werden, um@esamtprojekt realisieren zu
kénnen. Ein weiterer, vielleicht viel starkerer ibex ist aber die kulturelle Einstellung
zum Immobilienbesitz. Denn dies wird auch von datwch kapitalkraftigeren
Immobilienentwicklern gemacht. Der lukrativste Alisg derzeit besteht sicherlich bei
denjenigen Projektentwicklern im stark wachsendestaiR Bereich. Die Privaten
Investoren haben auch eine andere Vorstellung ru@@uf die Rendite, sie sind mit
monatlich 1 % bzw. 12 % p.a. zufrieden, wahrend deie auslandischen
Opportunitatsfonds eher eine IRR von >25 % p.arebsn.

4.6.2 Lokale Pensionskassen

In den vergangenen Jahren bestand keine grossédrageivon lokalen Pensionskassen
nach Immobilienanlagen. Nur in Brasilien waren Hensionskassen grosse Investoren
fur Immobilien im letzten Jahrzehnt. Aber bedingirch die Korruption oder die
schlechte Beurteilungsfahigkeit der Pensionskassklanager, haben viele
Pensionskassen Immobilien im Bestand, welche etarktwert unter dem Buchwert
aufweisen. Bedingt durch die Gesetzgebung wurdesedPensionskassen gezwungen,
die Anlageklasse Immobilien stark zu reduzierene [Biolge davon ist, dass die
Pensionskassen nicht mehr auf der Nachfrageseitigeten. Hingegen sind die
Pensionskassen vermehrt als Investoren fur imnaotésicherte Anleihen (RBS)
aufgetreten.

4.6.3 Auslandische Opportunitatsfonds

Die Wettbewerbslandschaft geht von fondsorientrert@esellschaften wie z.B.
Blackstone, Whitehall, Apollo, Soros oder Equityteimational bis hin zu

Gesellschaften wie Cargill, welche das Immobiliesalgift nicht als Kerngeschéaft zum
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Zweck haben. Investoren, welche aber einen oppistischen Ansatz verfolgen, stellen
keinen interessanten Exit fur einen bestehendesstoven dar, denn diese Fonds selbst
haben eine Renditeerwartung von >20 %. Selbst ixikarischen Markt, in welchem
eher eine Fremdfinanzierung mit einer hohen Beleghmdglich ist, wird es immer
schwieriger passende Objekte zu finden. Denn Meigkatarker als Brasilien an den
US Markt mit seinen 6konomischen Gegebenheitenrgdiuund diese sind ja derzeit
nicht besonders rosig. In der Abbildung 26 sind Definitionen der Investmentstile

sowie die Vorstellungen im Bezug auf Renditen dsiegk.

Abbildung 26: Definition der Investitionsstile nachINREV

Core Value'added Opportunity .
Generally Low risk, low return | Moderale risk, moderate return| High risk, high retum
IRR % pa net <115 >115and <17 217
Border region >10and <13 >155and < 18.5
Gearing % GAV <60 z30and <70 260
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OIRR U Border Region

1 10

Core Value added Opportunity

Quelle: Van Doom et al, 2004

46.4 Auslandische Pensionskassen und Fonds

Die Mehrheit der Amerikanischen Pensionskassen Bdeds sind noch nicht sehr stark
in den Lateinamerikanischen Markt eingestiegen,gross ist noch die subjektive
Wahrnehmung von Politischen-, Wahrungs- oder Imitebisiken. Hinzu kommen

noch die steuerlichen Punkte. Aber trotzdem hate®its eine erste Welle von

auslandischen Pensionskassen gegeben, die in Merikioder Brasilien eingestiegen
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sind. So haben z.B. die Spanischen Investoren aner Verstandnis fur die
Lateinamerikanischen Markte als ihr Gegeniiber ars USA. Die Mehrheit besteht
aber nicht aus Amerikanischen Pensionskassen soadsrEuropaischen, wie z.B. aus

der Deka Immobilien Global.

4.7 Umfrageergebnisse

Die Expertenumfrage bzw. Fragebdgen wurden insgesam zehn verschiedene
Personen verschickt. Davon durften zwei aus Boesdntiichen Grinden keine
Auskunfte erteilen. Die Umfrageergebnisse im Beaufydie eingegangenen Auskiinfte
| Telefongesprache kann in Abbildung 27 gesehexever

Abbildung 27: Tatigkeitsgebiet der Befragten

@ Bank @ Immobilienfond 0O Kotierte Immobiliengesellschatft

O Schatzungswesen/Beratung B Immobilien-Entwicklung O Private Anlage

Quelle: Eigene Aufarbeitung

Wie die Abbildung 28 =zeigt, hat rund 70 % der Bgfem Erfahrungen mit

Immobilieninvestitionen im Lateinamerika gesammelt.
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Abbildung 28: Erfahrungen mit Immobilieninvestition en in Lateinamerika
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Quelle: Eigene Aufarbeitung

Das grosste Potential wurde von den meisten BefnagtBrasilien gesehen (Abb. 29).

Abbildung 29: Einschatzung Landerpotential

‘l Argentinien B Brasilien O Chile O Mexiko B Venezuela

Quelle: Eigene Aufarbeitung

Uber 75 % der Befragten sehen den Biiromarkt algkéittste Investitionsmoglichkeit

in den beiden Landern an.
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Abbildung 30: Préferenz nach Objektart

‘I Biiro B Retail O Logistik O Residential @ Hotel

Quelle: Eigene Aufarbeitung

Von den Befragten sind 40 % bereits in einem dended tatig und weitere 40 %
Uberlegen sich konkret den Eintritt. Nur 20 % halsesh noch keine Gedanken zu

einem Markeintritt gemacht.

Abbildung 31: Eintritt in brasilianischen / mexikanischen Immobilienmark

O Ja @ Nein O Geplant

Quelle: Eigene Aufarbeitung
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Sowohl in Brasilien als auch in Mexiko sehen didr8gten den indirekten Einstieg ins

Immobilieninvestment.

Abbildung 32: Praferenz nach Art der Immobilieninvestition
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Quelle Eigene Aufarbeitung

Alle Befragten erwarten sowohl in Brasilien als laut Mexiko eine Rendite von
> 12 %.

Abbildung 33: Renditeerwartungen
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Quelle Eigene Aufarbeitung
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Mehr als 80% der Befragten erachten es als notweddi Wahrung entsprechend
abzusichern.

Abbildung 34: Absicherung der Investition in einerFremdwahrung

O Ja @ Nein

Quelle Eigene Aufarbeitung

Zusammengefasst zeigt sich aufgrund der Befragueig nur das Interesse an diesen
Markten sondern auch das verschiedenste Markttetiee bereits Investitionen in
Mexiko und / oder Brasilien getatigt haben.

4.8 Checkliste / Investorenmanual

Landerprifung

1. Volkswirtschaftliche Landerinformationen
a) Entwicklung BIP
b) Entwicklung FDI
c¢) Entwicklung Inflation
d) Entwicklung Zinsniveau
e) Entwicklung der dominierenden Branchen
f) Regionen die sich wirtschaftlich besonders eciein
g) Entwicklung 6rtlicher Borsen

2. Bevdlkerungsinformationen
a) Entwicklung Demografie
b) Kulturelle Besonderheiten

I | | [
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c) Geschaftskultur

3. Politische Einflussfaktoren
a) Politische Stabilitat
b) Rechtssicherheit
c) Einflisse der ortlichen Gesetze
d) Steuerliche Einflisse fur Immobiliengeschafte
d) Korruption

4. Léanderrating

5. Ortlicher Immobilienmarkt
a) Leerstandsraten
b) Angebot und Nachfrage
c) Intensitat der Bautatigkeit
d) Mietrecht
e) Entwicklung Mietzinse
f) Kosten und Ablauf des Immobilienhandels

N 1 e

Objektprifung

6. Standort
a) Erkennung wirtschaftlich wichtiger Standorte
b) Erschliessung

7. Bausubstanz
8. Wertsteigerungspotential

9. Mietstruktur
a) Solvenz der Mieterschaft
b) Restmietdauer
d) Art der Mieterschaft

10. Betriebskosten
a) Unterhaltskosten
b) Verwaltungskosten

11.Finanzierungsmaglichkeiten
a) Konditionen fur Kapital
b) Leverage-Uberlegungen

12. Transaktionspreis
13. Portfolio

a) Ubereinstimmung mit Strategie
b) Diversifikation

I | ey 1 0 A O I

14. Exitmoglichkeiten
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5 Schlussbemerkung

Lateinamerika beinhaltet ein sehr grosses Poterfzial auslandische Investoren.
Brasilien und Mexiko haben einen sehr grossen Zbhwaan auslandischen
Direktinvestitionen und auch ein enormes Wirts@wéichstum in den vergangenen
Jahren erzielen kdnnen. Ein weiterer wichtiger Geeiwar fur Mexiko der Abschluss
mit den USA im Rahmen des NAFTA und dem Einschluge Brasilien mittels
Staatsvertragen. Die Demographie der beiden Landsgt, einer sehr jungen
Bevolkerung werden das Wachstum in der Zukunft eveih pragen. Beide Lander
haben auch ihre (schmerzlichen) Erfahrungen mihékaschen Krisen gemacht, sei es
selber oder durch die Einflisse aus Krisen andédmder. Aus der Sicht der
auslandischen Investoren besteht ein standigekdRé&ner Wahrungsabwertung oder
eines Zahlungsausfalls. Aber beide Lander habemelsew, dass sie robust genug waren
um die Probleme der Vergangenheit wie eine hohéatloh und 6konomische
Unsicherheiten, zu bewaltigen. Natirlich gibt esgs Risiken fur Investoren, aber die
Renditen sind auch attraktiv. Damit das auslandig€apital im Land erhalten bleibt,
ist es ist fur beide Lander wichtig, dass die 6koisghen Parameter sich weiterhin
positiv darstellen, dass eine langfristige Fremdkégufnahme zu akzeptablen
Bedingungen mdglich wird und dass ein funktionidemSekundarmarkt etabliert und
die bisweilen noch fehlende Transparenz geschaftend. Es gibt zwar viele
gemeinsame Themen in dieser Region, aber jedertMarksich hat seine eigenen
Charakteristiken mit einem eigenen Risiko-/Ertragfp Mexiko gilt derzeit noch als
sicherer, da mit dem boomenden Industriesektor, dé&rfligbarkeit von
Fremdkapitalfinanzierungen und der stabilen palitesr Situation, der Investment
Grade bereits vorhanden ist. Brasilien steht nooh 8tufe davor, hat aber durch die
richtigen Entscheidungen alle Weichen gestellt, idane auslandischen Investoren ihr
Kapital auch in Brasilien vermehrt einsetzen werdddenn nicht nur die
Immobilienméarkte sind von Angebot und Nachfrage rggp sonder auch die
Kapitalmarkte. Solange diese Markte noch nicht \asitwickelt sind und sich noch
nicht alle Marktteilnehmer in diesen Landern engeai, solange sind doch recht hohe

Renditen auf Immobilieninvestitionen zu erzielen.
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6 Anhang

Steuern in Brasilien und Mexiko

Tabelle 23: Steuern in Brasilien und Mexiko

Brasilien
Corporate Income Tax 34%
Asset Tax keine
Employee Profit Sharing None

Withholding Tax on Dividends None
Tax on branch profits None

Withholding Tax on Interest 15 %

Withholding Tax on Royalties 15 %
Withholding Tax on Services 25 %
Withholding Tax on Operatin¢ 15 %

Leases

Depreciation Allowance 4 % Buildings
20 % Vehicles
10-20 % Machinery
20 % Computers

Loss caryforward Indefinite

Capital Gains tax on sale ¢ 15 % or 0% (between nor

shares by non-resident resident)
Tax on gross receipts N/A

Tax on interest N/A
Financial transaction Tax IOF 0- 7 %
Social Security Tax COFINS 3 %
Social Integration Tax PIS 0,65 %

Quelle: Ernst & Young, Real Estate Investor Gui@8&2007

Mexiko

35 %

1,8 %

10 %

7.69 %

7.69 %

4.9 %, 10 %, 15 %, 21 % or 40
%

15 % or 40 %

21 %, 30 % or 40 %

5 %, 15 %, 21 %, or 40 %

5 % Buildings

25 or 71 % vehicles
5-25 % machinery
30 % Computers
10 years

20 % gross basis
40 % net basis

N/A

N/A

n/A
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Eigentumsverhaltnisse in Brasilien und Mexiko

Tabelle 24: Eigentumsverhaltnisse in Brasilien und/exiko

Eigentumsart
Eigentumserwerb durcl

Auslander

Grundbuchregister
Notariatsgebiihren
Immobilienerwerbssteue
Handanderungssteuer

Lokale Stempelsteuer

Lokale Immobiliensteuer

Gemeinde Steuer

MWSt

Vermittlungsgebihren

Brasilien
Grundeigentum
Auslandische Investoren miuss:

von der Zentralbank ein

Bewilligung haben, Land kan
innerhalb eines Bereiches von 1
Km der Kiste oder Grenze nicl
gekauft werden, Limitierung vol
750 ha in 10 Gemeinden von S

Paulo

Ja

(keine fixierten Prozente)

N/A

N/A

ITBI 2 % in Rio de Janeiro un
zwischen 2- 6% in S&o Paul
basierend auf den

Bruttoverkaufspreis der Immobilie
zahlbar durch den Kaufer

N/A

IPTU 0,60 — 2 RS pro gebrauchtt
m2 Flache im Monat

ICMS 18 %

4 — 5 % zuzlglich einer 5 %-ige

Steuer auf Dienstleistungen (ISS)

Quelle: Ernst & Young, Economist Intelligence Unit

Mexiko
Grundeigentum oder Baurecht
Auslandische Investoren kdnnen nur
innerhalb einer eingeschrankten Zone
Land erwerben, ansonsten ist es
verboten. Zu dieser Zone gehoért das
gesamte Gebiet ,Baja Californie”
und Land welches innerhalb einer
100 Km langen Grenzzone oder 50
Km

Eigentumsmdglichkeiten

der Kiste betragt.
far

Kommerzielle Immobilien ist durch

eine auslandisch beherrschte

Mexikanische Gesellschaft erlaubt,

vorausgesetzt, dass die Secretaria de

Ralaciones Exteriores (SRE) ihre

Bewilligung dazu erteilt.

Ja

1% - 2 % plus MWSt

2%-3,3%

N/A

N/A

N/A
N/A

15

ausgenommen auf den Verkauf von

% auf den Kaufpreis,

Land oder auf Wohneigentum
4-5%
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Leitfaden fur Mietvertrage in Brasilien und Mexiko

Tabelle 25: Leitfaden fir Mietvertrage in Brasilien und Mexiko

Laufzeit Mietvertrage

Wahrung

Vorzeitige Kiindigung

Flachenangaben

Kosten (Miete,

Liegenschaftssteuer etc.)

Parkplatzangebot

Mietzinszahlungen

Indexierung

Mietvertragsbasis

Anpassung der Miete

Brasilien

5 Jahre

Brasilianischer Real R$ (Durc
Gesetz ist nur die Lokalwéahrun
erlaubt)
Gesetzlich erlaubt

Bedingungen/Aufhebungsentge

mussen individuell vereinbai
werden
Immer in m2

In R$, zahlbar durch den Mietel

Standart fir Klasse A Gebauc
ist 1 PP pro 30 m2 Mietflache

Monatlich, nachschiissig

Jahrliche Indexierung durc
IGPM (oder einen andere
gegenseitig vereinbarten Inde
wie z.B. IPC, IPCA, INCC),
welcher in etwa den
Konsumentenpreisindex de
Schweiz entspricht.

Normalerweise auf der Bas

von Marktmieten abgeschlosse

Alle 3 Jahre.

verschiedene Broker Marktdate

Es miuissen

Mexiko
5-10 Jahre

Amerikanischer Dollar US$

Gesetzlich gibt es keine
Regelung. Nach 3-5 Jahren mit
einer 6-monatigen
Avisierungszeit und der Zahlung
eines Aufhebungsentgeltes
worin alle Kosten enthalten sind,
individuelle

moglich, falls

Vereinbarung getroffen wird

Immer in m2
In US$, zahlbar durch den
Mieter

Standart fur Klasse A Gebaude
ist 1 PP pro 30 m2 Mietflache
Monatlich, vorschissig. Kann
aber auch auf Quartalsbasis oder
Jahresbasis vereinbart werden,
immer vorschiissig.

Jahrliche
INPC,

Konsumentenpreisindex

durch

dem

Indexierung
welcher etwa

entspricht.

Normalerweise auf der Basis von
Marktmieten, kann jedoch von
in

Eigentimer und Mieter

Verhandlungen individuell
bestimmt werden.

Jahrlich
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Unterhalt, Reparatur und Ersa
von Mietflachen

Unterhalt, Reparatur und Ersa
von Gemeinschaftsflachen
Unterhalt, Reparatur und Ersa
von Aussenanlagen

Untermiete

Vorzeitige Kiindigung

Rickbau Mieterausbau

Gesetzliche Bestimmungen :
den Mietvertragen
Derzeit bekannte Anderungen

Mietvergunstigungen

liefern.

Verantwortung und Zahlung
durch Mieter

Zahlung durch Mieter

Zahlung durch Mieter

Moglich fur Gesellschaften di
zum gleichen Konzern wie de
Hauptmieter gehdren. Ansonstt
die de:

Eigentiimers vorab erforderlich

ist Zustimmung
Mdglich, normalerweise ist ein

Strafzahlung von 3-€

Monatsmieten geschuldet

Auf Vertragsende/Kindigung is
die Flache de

urspringlichen  Zustand z

wieder in
bringen. Ruckbau zu Lasten d
Mieters.

Gesetz ,lLei 8.245/1991-Lei d
Inquillinato / Cédigo Civil*
Keine

Normalerweise keine. Allerding
kann von 1-6 Monaten mietfreie
Zeit ausgegangen werden,
nach Situation am Mieter- un

Liegenschaften Markt

Quelle: Cushman & Wakefield, Marketbeat Latin Amar2007

Verantwortung und Zahlung
durch Mieter

Zahlung durch Mieter

Zahlung durch Mieter

Nur

Eigentiimers mdglich

nach Zustimmung des

Mdglich, normalerweise eine 6-
monatige Avisierungsfrist und
eine Strafzahlung von 3-6
Monatsmieten

Auf Vertragsende/Kiindigung ist
die

urspringlichen

Flache wieder in der

Zustand zu
bringen. Rickbau zu Lasten des
Mieters.

Zivilgesetzbuch

Keine

Normalerweise keine. Allerdings

kann von 3-4 Monaten bei einer
Mietvertragsdauer von 5 Jahren
und von 5-6 Monaten bei einer
Mietvertragsdauer von 10 Jahren
ausgegangen werden, je nach
Situation auf dem Mieter- und

Liegenschaften Markt
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Risiken im Zusammenhang mit Immobilieninvestitionen

Abbildung 35: Risiken im Zusammenhang mit Immobilieninvestitionen
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Umfrageteilnehmer und Interviewpartner

(1) Herr Axel Schuhmacher, Deputy CEO, AFIAA, Ziri@,.2.08 (Fragebogen)

(2) Herr Dan Meyer, Partner, RE-Invest, Genf, 4.3.08¢fon)

(3) Herr Roger Marks, Jones Lang LaSalle, Israel, 8.8T@lefon)

4) Herr James Henry, CEO, Aareal Bank, New York, @3Neeting)

(5) Herr Douglas Treynor, Managing Director, Aareal Bahew York,
6.3.08 (Meeting)

(6) Herr Urs Fas, Director, UBS Fund Management, B&&P.08
(Fragebogen)

(7) Herr Daniel Tochtermann, Director, CS Fund Inteovetl, Zurich,
6.3.08 (Fragebogen)

(8) Herr Andreas Ldcher, Senior Investment Manager aDekmobilien
Investments, Frankfurt am Main, 6.3.08 (Telefon)

(9) Herr Peter Schott, Geschéftsbereichsleiter Sesatibin, Westdeutsche
Immobilienbank AG, Mainz, 6.3.08 (Telefon)

(10) Herr Will Westbrook, Senior Associate, Appollo R&altate Advisors,
London, 7.3.08 (Telefon)
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Fragebogen fur die Umfrage

Survey about:

.Real estate investments in Latin America, a compason exemplified at Brazil and
Mexico*

1.

In which function do you act in the real estate ket?

[ ] Bank [ ] Quoted real estate company
[ ] Real estate fund [ ] Real estate developer

[] Surveyor/Consultant [] Private investor

How much assets under management do you have?

Which experiences with real estate investmentsadohave in Latin America?

Have you already done investments (shares, botasjreBrazil and/or Mexiko?
And if yes, which kind of investments?

[ Yes [] No

Brazil:

Mexico:

If not, please go to question nr. 12

What is your opinion of the economic developmerBiazil and Mexico? And
where do you see the risks and opportunities?

Brazil:
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10.

Mexico:

Which percentage of your managed assets are imvesBrazil and/or Mexico?

Brazil: approx. .... %
Mexico: approx. .... %

Have you already done real estate investmentsaniByr/and Mexico?

Brazil: [ JYes [ ]No
Mexico: [ JYes [ ]No

Which percentage of your invested capital in reshi is located in Brazil and/or
Mexico?

Brazil: approx. .... %
Mexico: approx. .... %

Have you done direct or indirect investments? And/hich regions/sectors?

Brazil: [ ] direct investments ca. ..... % region/city: ...............
[ ] indirect investments ca. ..... % region/city: ...............

Mexico: [ ] direct investments ca. ..... % region/city: ...............
[ ] indirect investments ca. ..... % region/city: ...............

Which funds you use for indirect real estate inwesits in those regions and
where do you have done direct real estate invesgfen

Brazil:
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11.

12.

Mexico:

When you entered into those markets (year)?

Brazil:

Mexico:

On which base you have decided to invest or notwest in this/those markets?

13.

Which were the reasons to enter respectively netiter in this/those Markets?

Brazil:

Mexico:

14.

15.

What are your expectations about the yields?
Brazil: ...............c Mexico:

Which investment horizon do you have for your irtieents in Brazil or in
Mexico?

Brazil:

Mexico:
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16. What are your considerations about Hedging of thosestments?

Brazil:

Mexico:

17. Do you think to invest within of the next five ysan one or both of those
markets? If yes, why? And if not, why?

Brazil:

Mexico:

18. Final notes.
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Gesprachsleitfaden

Abbildung 36: Gespréachsleitfaden

Leitfaden gestitztes Gesprach zum Thema:

LJAuslandische Immobilieninvestitionen in Lateinamerika, mit einem Vergleich
am Beispiel von Brasilien und Mexiko*

Angaben zum Gesprachspartner

(TS o] = Tl 0 K] o F= U1 1=
0= P
0 1 (0] o

Tatigkeitsgebiet: [ Bank
] Immobilienfond
[ Kotierte Immobiliengesellschaft
1 Schatzungswesen / Beratung
"1 Immobilien-Entwicklung
1 Private Anlage

Verwaltetes Vermégen: .....................

Fragen

1. Haben Sie bereits Erfahrungen mit Immobilieninvesien in Lateinamerika?
1 Ja
1 Nein

2. In welchem lateinamerikanischen Land sehen Sigydisste Potential im Bereich
Immobilien?
1 Argentinien [] Brasilien (] Chile 1 Mexiko ] Venezuela

3. Welche Sektoren sind fur Sie die Interessantesten?
[J Buro
] Retail
"1 Logistik
] Residential
'] Hotel

4. Sind Sie bereits in die Immobilienméarkte Brasiliemsl Mexikos eingetreten?
Und zu welchem Zeitpunkt?
1Ja, imJahr ............
1 Nein, aber vorgesehen im Jahr ............
"1 Nein
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5. Bevorzugen Sie bei Immobilieninvestitionen in Bliasi bzw. Mexiko direkte
oder indirekte Anlagemdglichkeiten?
Brasilien: "1 direkt 1 indirekt
Mexiko: "1 direkt 1 indirekt

6. Was fur Renditeerwartungen haben Sie in den Imneoiniiarkten Brasilien und

Mexiko?

Brasilien: Mexiko:
1<10% 1<10%
1>10-12% 1>10-12%
1 >12% 1 >12%

7. Sichern Sie Ihre Wahrung bei Immobilieninvestitione Fremdwahrung ab?
1 Ja
1 Nein
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