Im Gesprach: Christoph Kahl, Grander und geschiftsfihrender Gesellschafter von Jamestown

,Es werden zu wenig Lehren gezogen™

Nach einer Auszeit von sechs
Jahren kommt der Spezialist
fiir amerikanische Immobilien-
fonds wieder mit einem Be-
teiligungsangebot in seinem
Kerngeschéaft auf den Markt.
Der Jamestown-Chef spricht
iber die Griinde fur die lange
Zuriickhaltung und Regeln,
die sich nicht auier Kraft
setzen lassen.

Seit dem Friihjahr 2006 wollten Sie Ih-
rer Kundschaft keinen klassischen ameri-
kanischen Vermietungsfonds mehr zumu-
ten. Warum haben Sie sich in dieser Zeit
so schwer damit getan?

Man konnte einfach nicht guten Ge-
wissens etwas kaufen. Das war total
iibertrieben. Es gab fiir uns ein Schliissel-
erlebnis. Anfang 2006 wollten wir ein
Objekt verkaufen, zuvor aber noch die
oberste Etage vermieten, wo gerade ein
Mieter ausgezogen war. Ein Makler
warnte uns davor: Das wiirde die Phanta-
sie der Kaufinteressenten limitieren.
Eine leere Fliche war also wertvoller als
eine vermietete Fliche geworden. So et-
was kann nicht lange gutgehen. Wir voll-
zogen einen Strategiewechsel und haben
massiv verkauft: Vom zweiten Quartal
2006 bis zum ersten Quartal 2007 waren
das drei Viertel unseres damaligen Be-
standes fur 5,7 Milliarden Dollar. Wenn
ich allerdings damals schon gewusst hit-
te, wie lange es dauert, bis wir wieder ei-
nen Vermietungsfonds auflegen, wire
ich erschrocken gewesen.

Die Immobilienkrise in den Vereinigten
Staaten kam fiir Sie also nicht unerwartet?

Manche sagen, man hiitte das nicht se-
hen konnen. Ich sage, dass es ein Profi se-
hen konnte, weil das Geschehen gegen
alle Berufserfahrung war. Das erste Bei-
spiel ist die zuvor beschriebene Einstel-
lung zu Leerflichen. Ein zweites Bei-
spiel: Im Boom kam man als Kaufer oft
nur zum Zuge, wenn man auf die Priifung
des Gebiudes (Due Diligence) praktisch
verzichtete. So etwas kam und kommt far
uns aber nicht in Frage. In der Breite
fithrt so etwas unweigerlich in eine hefti-
ge Krise.
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Was hat nach der jahrelangen Zurtick-
haltung nun zu dem Sinneswandel bei Ih-
nen gefiihrt?

Das Preisniveau sehe ich immer noch
als relativ hoch an. Es spiegelt das niedri-
ge Zinsniveau wider. Seit dem zuriicklie-
genden Jahreswechsel kommen aber wie-
der klassische Objekte auf den Markt, die
verniinftig vermietet sind und angemes-
sen finanziert werden konnen. Wir sind
derzeit stark auf Einzelhandelsobjekte fo-
kussiert. Zum einen hat sich in diesem
Markisegment wéihrend der Konsumflau-
te die Spreu vom Weizen getrennt. Zum
anderen ldsst sich die Qualitit eines
Standorts iiber verfiighare Umsatzdaten
der Mieter verlisslich priifen. Wir suchen
Shoppingcenter, in denen die Mieten si-
cher sind, weil die Mieter hohe Umsiitze
im Vergleich zu den Mietkosten erzielen.

Beidem Alameda Towne Center in der Re-
gion San Francisco ist das offensichtlich
der Fall. Das Objekt ist wesentlicher Be-
standteil des neuen Vermietungsfonds ,.Ja-
mestown 27, fiir
den Ihr Haus bis zu
500 Millionen Dol-
lar  Eigenkapital
einsammeln  will,
Wann greifen Sie
bei einem Angebot
zu?

Auf Fondsebene
muss eine Aus-
schiittung von 6
Prozent fiir die An-
leger moglich sein
— bei einem erwar-
teten Eigenkapitalriickfluss von mindes-
tens 110 Prozent nach sieben bis zwélf Jah-
ren. Wenn wir das nicht prognostizieren
kénnen, machen wir das nicht.
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Wer tritt denn derzeit eigentlich als Ver-
kdufer von Immobilien auf, die fiir Sie
interessant sind?

Das sind vor allem Fonds, die Liquidi-
tét fiir Problemobjekte in ihrem Portfolio
brauchen. Sie verkaufen also gute Objek-
te, um ihr Portfolio insgesamt zu stabilisie-
ren. Notverkéufe sind kaum zu beobach-
ten. Es wird aber in Zukunft noch einiges
an Objekten aus Banken kommen. Diese
halten sich derzeit noch zuriick, weil sie
die stattlichen Margen geniefen. Derzeit
gibt es noch keinen Anreiz fiir einen Ver-
kauf. Sobald die Zinsen aber hochgehen,
ist die Party fiir die Banken vorbei.

In den vergangenen Jahren wirkte James-
town fast schon altmodisch, weil Thr In-
vestmenthaus an bewdhrten Kennziffern
vor einer Anlageentscheidung festhielt.
An welchen Griflen lassen Sie denn nie-
mals riitteln?

Hohe Preise sind Ausdruck einer opti-
mistischen Zukunftserwartung, niedrige
Preise driicken Skepsis aus. Ein optimaler
Kaufzeitpunkt ist gekommen, wenn sich op-
timistische Zukunftserwartungen glinstig
verwirklichen lassen. Wir zahlen aber auch
einen hohen Preis fiir ein riesiges Potential.
Da gibt es keine einfache Formel. Man
muss sich aber auch mit den Alternativen
beschiftigen, die man nicht méochte, Wir
wollen zum Beispiel den Schuldendienst in
einem Fonds selbst zu dem Zeitpunkt ge-
withrleistet sehen, zu dem méglicherweise
der grofite Mieter in einem Objekt ausfillt.
Damit fallen Ein-Mieter-Objekte als einzi-
ge Fondsimmobilie fiir uns aus.

Dass Sie sich vom Markt abkoppeln kon-
nen, hat kiirzlich der Verkauf Ihres
Fondsobjekts 111 Eighth Avenue in New
York an den Internetkonzern Google ge-
zeigt. Der Einsatz hat sich iiber sieben
Jahre mehr als verdoppelt. Wie kam es
zu diesem Volltreffer?

Google kam 2006 ins Haus und will
dort weiter wachsen. Dem kommt der aus-
gezeichnete Anschluss des Objekts an das
Telekommunikationsnetz entgegen. Der
Volltreffer war aber nicht allein von Goo-
gle abhéingig. Es gab auch andere Interes-
senten, deren Gebote nicht allzu weit ent-
fernt waren. Google kam letztlich zum
Zuge, weil angesichts der dort vorhande-
nen Liquiditdt Transaktionssicherheit ge-
geben war. Der Erfolg war aber auch kein
Selbstliufer. Als wir einstiegen, standen
13 Prozent der Flichen leer. Fiir weitere
16 Prozent liefen die Mietvertrage in den
folgenden anderthalb Jahren aus.

Werden die Erfahrungen aus der Finanz-
krise zu einem verinderten Geschiifts-
gebaren auf dem amerikanischen Immo-
bilienmarkt fiihren?

Viele Leute haben wenig daraus ge-
lernt. Werte sind vernichtet, aber kaum je-
mand ist zur Rechenschaft gezogen wor-
den. Heute wird schon wieder viel bescho-
nigt. Mein Eindruck ist, dass sowohl in
der Immobilienbranche wie auch in der
Finanzbranche viel zu wenig Lehren gezo-
gen wurden.

Das Gesprach flihrte Steffen Uttich.



