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Executive Summary

Der Alternative Investmentfonds BVT Residential USA 19 beteiligt sich an zwei amerikanischen Projekt-
entwicklungsgesellschaften, die den Bau von hochwertigen Class-A-Apartmentanlagen in den wirt-
schaftsstarken Metropolregionen Orlando und Washington realisieren werden
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Management und Historie

Die BVT Unternehmensgruppe ist ein Urgestein
der Sachwertbranche und wurde 1976 als Be-
teiligungs-, Treuhand- und Verwaltungsgesell-
schaft fir internationale Vermdgensanlagen,
kurz BVT, durch Herrn Harald von Scharfenberg
(Jahrgang 1944) gegriindet. Die BVT hat im
Laufe ihrer Unternehmensentwicklung eine
breit gefacherte Investitionsplatte aufgebaut.
Neben Immobilien, mit einer Schwerpunktserie
in Nordrhein-Westfalen und in den USA, hat
man sich auch die Investitionsfelder Erneuer-
bare Energien, Infrastruktur, Private Equity,
Zweitmarkt und Portfoliofonds erschlossen.
Wadhrend andere Emissionshauser in der Ver-
gangenheit (Vertriebs-) Trends folgten, hat sich
die BVT die Erweiterung ihres Angebotsspekt-
rums schrittweise erarbeitet und personell
Uberzeugend besetzt. Trotz dieses breiten An-
satzes kann das Haus entsprechendes Fach-
und langjahriges Erfahrungswissen in jedem
seiner Investitionsbereiche vorweisen. Die Ab-
deckung der Wertschopfungsketten der einzel-
nen Anlageklassen wird mit Gber 130 Mitarbei-
tern sichergestellt. Historisch gesehen hat die
BVT ein Gesamtinvestitionsvolumen von 9,2
Mrd. Euro aufgelegt, wobei sie heute immer
noch 4,4 Mrd. Euro Assets under Management
hat.

Bereits seit 1979 ist die BVT auf dem US-Immo-
bilienmarkt aktiv. Dazu unterhalt sie ab 1981 in
Atlanta, Georgia ein Bliro mit 15 Mitarbeitern.
Weitere sieben Mitarbeiter widmen sich eben-
falls dem US-Immobilienmarkt aus Deutsch-
land heraus. Dadurch ist die BVT in der Lage,
vom Assetmanagement bis zur Anlegerbetreu-
ung einschlielllich US-Steuerservice die Pro-
jekte selbststandig zu steuern und abzubilden.
Begonnen hat die BVT mit einer Fondsserie mit
Selbstbedienungs-Lagerhdusern im Rahmen
der BVT Public Storage Funds. In der Folgezeit
wurde die Serie um Shopping-Center, Bliroge-
bdude und Appartements erweitert. Anfang
der 1990er Jahre folgte die US Retail Income
Funds und die Capital Partners Funds Serie mit
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jeweils Uber 500 Mio. US-$ Investitionsvolu-
men, die sich auf Cashflow-starke Renditeob-
jekte fokussierten.

Bereits 1981 folgte eine erste Auseinanderset-
zung mit dem US-Wohnimmobilienmarkt und
der Kauf einer bestehenden Apartmentanlage.
Die BVT Residential USA-Serie, fur die Entwick-
lung hochwertiger Class-A-Appartementanla-
gen, wurde im Jahr 2004 mit einem flihrenden
US-Projektentwickler ins Leben gerufen. Im
Rahmen dieser Serie wurden bislang 19 Beteili-
gungsgesellschaften mit einem Investitionsvo-
lumen von insgesamt Giber 2,4 Mrd. US-$ auf-
gelegt, die in die Entwicklung von insgesamt 33
Apartmentanlagen mit tGber 10.000 Wohnein-
heiten investiert haben. Bis auf einen krisenbe-
dingten Verlust bei einem institutionellen
Fonds, der auf ein nicht I6sungsorientiert den-
Kreditinstitut
konnten alle UGbrigen und endabgewickelten

kendes zurtickzufihren war,
Projektentwicklungen nach einer Fondslaufzeit
zwischen 2,3 bis 12,5 Jahren eine Rendite von
3,2 % bis 20,9 % p.a. erzielen. Die durchschnitt-
liche Fondsergebnisse fiir die Anleger nach Kos-
ten liegt bei 12,6 % p.a. Dieses vorzeigbare Er-
gebnis ist auch einem sehr engagierten Ma-
nagement in den USA wahrend der Wirt-
schafts-, Banken- und Finanzkrise im Jahr 2008
zu verdanken. Damals standen neun Apart-
mentanlage mit einen Investitionsvolumen
von rund 640 Mio. US-S auf Grund krisenbe-
dingter Verkaufsverschiebungen zur Refinan-
zierung an. In einem historisch duflerst widri-
gen Umfeld ist es der BVT gelungen, bei acht
der neun Appartementanlagen (BVT US Resi-
dential 2 bis 6) eine Rekapitalisierung durch
Banken und Eigenkapitalgeber erfolgreich
durchzufiihren. Auch wenn die Projektlaufzei-
ten ungeplant ausgeweitet wurden, konnten
die Investorengelder erhalten und teilweise
mit hohen Renditen zurlickgezahlt werden.

2018 fand die Eroffnung von weiteren Biiros
der BVT in Boston, Massachusetts und Orlando,
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Florida statt. Durch ihre Vor-Ort-Prasenz hat
sich die BVT Uber Jahrzehnte eine starke Markt-
prasenz, und ein belastbares Netzwerk auf-
bauen sowie umfangreiche Marktkenntnisse
erwerben kénnen.

LSI hat in der Vergangenheit bereits des Ofte-
ren etliche Managementgesprache mit den
handelnden Personen wahrgenommen, die
stets fachlich tGberzeugen konnten. Fiir einen
Anbieter dieser GroRe sticht die ungewdhnlich
niedrige Fluktuation und langjahrige Firmenzu-
gehorigkeit der Entscheidungstrager ins Auge.
LSI wurde des Weiteren Kurzlebensldaufe auch
von Managern in den USA vorgelegt. Die fach-
liche Kompetenz, langjahrige Berufserfahrung

und eine starke Identifikation insbesondere mit
dem US-(Wohn-) Immobilienmarkt sind der ge-
meinsame Nenner der Lebenslaufe.

Die BVT ist seit Uber 40 Jahren mit einem hoch
engagierten und krisenerprobten Team in den
USA vertreten und hat insbesondere im Be-
reich der Class-A-Appartementanlagen ihren
Marktzugang als auch ihre Projektstabilisie-
rungskompetenz mehrfach eindrucksvoll unter
Beweis gestellt hat. Renditen im zweistelligen
Prozentbereich pro Jahr sind das Ergebnis dich-
ter Projektbegleitung und eines bewahrten und
strengen Auswahlverfahrens: sowohl im Hin-
blick auf die Projekte als auch die Projektent-
wickler als Joint-Venture-Partner.
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Anlagestrategie und Zielmarkt

Die Anlagestrategie der hier vorliegenden In-
vestmentgesellschaft sieht die Unternehmens-
beteiligung an (zwei) amerikanischen Projekt-
entwicklungsgesellschaften vor, die zusammen
mit ausgewadhlten US-Projektentwicklern als
Joint-Venture-Partner die Erstellungen von
(Multi-Fa-
mily Residential) realisieren. Jeweils nach drei

hochwertigen Apartmentanlagen

bis vier Jahren ab Erwerb der jeweiligen Pro-
jektgrundstiicke und anschliefender Bauphase
wird ein Verkauf der Projektentwicklungsge-
sellschaften angestrebt. Grundsatzlich gehort
zur Anlagestrategie die jeweilige (Voll-) Ver-
mietung der Appartementanlage, um diese
verkaufstechnisch mit einem hohen Mietcash-
Flow am Markt zu positionieren. Der Verkauf
einer Appartementanlage kann im Einzelfall
auch vor Baufertigstellung und Vermietung er-
folgen.

Wenn auch nicht im Verkaufsprospekt explizit
festgehalten, so wird die Anlagestrategie durch
ein bei allen US Residental Fonds wiederkeh-
rendes Finanzierungsmuster begleitet. Zu-
nachst einmal wird das Baugrundstiick mit Ei-
genkapital angekauft. Die anschlieenden Bau-
kosten werden im ersten Jahr ebenfalls durch
Eigenkapitalbestande gedeckt. Im zweiten Jahr
kommt dann je nach Baufortschritt Fremdkapi-
tal zum Einsatz. Dieses wird auf maximal 60 %
der Investitionssumme begrenzt. In der Regel
beginnen im dritten Jahr nach Baufertigstellun-
gen die Vermietungsaktivitaten, so dass Ein-
nahmen erzielt und mit einer ersten Fremdka-
pitalriickflihrung begonnen werden kann. So-
mit halten sich die Zinskostenbelastung als
auch die Abhangigkeit von Fremdkapitalgebern
im Rahmen. Durch den vorrangigen und hohen
Eigenkapitaleinsatz sind die Wohnprojekte

bankenseitig leichter zu finanzieren.

Geografisch umgesetzt wird die Anlagestrate-
gie im Hause BVT vorranging im Siiden bzw.
Stdosten der USA sowie in den Metropolregio-
nen an der Ostkiste. Die Begriindung ist hier
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im Bereich des Arbeitsplatzangebotes, von resi-
lienten sowie diversifizierten Wirtschafts-
strukturen, der geringeren Lebenshaltungs-
kosten, niedrige Bundeseinzelstaatensteuer,
der klimatischen Praferenzen, des Bevolke-
rungswachstums und der Binnenmigration zu
suchen. Letzterer Punkt trifft im besonderen

MafSe auf die Slidstaaten zu.

Die bautechnische Umsetzung erfolgt durch zu-
vor sorgfaltig ausgewahlte US-Projektentwick-
ler, die lber eine entsprechende positive Leis-
tungsbilanz in der Realisierung von Apartment-
anlagen und Uber einen einwandfreien Leu-
mund am Markt verfiigen miissen. Der um-
fangreiche Auswahlprozess zieht sich im Hause
BVT zwischen einem halben bis zu einem Jahr
hin. Weiterhin muss sich der Joint-Venture-
Partner zwischen 5 % bis 20 % an den Projekt-
entwicklungskosten mit eigenem Kapital betei-
ligen, um Interessensgleichheit zu signalisie-
ren. Die Anlagestrategie zielt darauf ab, dass
die Risiken aus der Pre-Development-Phase
ausgeschlossen werden. Dazu zahlt, dass die
gesamte Projektentwicklung durchfinanziert
ist, was die Sicherung des Fremdkapitalanteils
zu vertretbaren Konditionen einschliel$t. Wei-
terhin muss das Projektgrundstiick vor Leistung
einer Kapitaleinlage durch die Anleger gesi-
chert bzw. fest unter Vertrag genommen wor-
den sein. Ebenso missen die entsprechenden
Baugenehmigungen und ein Bodengutachten
mit Altlastenfreiheit vorliegen.

Gebaut werden die hochwertigen Class-A-Ap-
partementanlagen in den Vereinigten Staaten,
der groRten Volkswirtschaft der Welt, die auch
mit Abstand den grofSten und transparentesten
Immobilienmarkt weltweit beherbergt. Die po-
sitiven makrookonomischen Daten, mit Aus-
nahme der Staatsverschuldung, und die welt-
weit starke Stellung in vielen Wirtschaftsberei-
chen wie Technologie, Krypto, Pharma, Bio-
technologie, Finanzen oder Ristung locken
Investoren und

viele ausléndische
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Arbeitskrafte in das energieautarke Land der
unbegrenzten Moglichkeiten. Und auch die de-
mographische Entwicklung spricht fiir das
Land. Laut den Vereinten Nationen soll die Ein-
wohnerzahl von aktuell 330 Millionen auf 355
Millionen im Jahr 2030 steigen. Dies wird auch
Immobilienmarkten

den nachfragebedingt

weiter Auftrieb geben.

Die Erfahrungen in der Vergangenheit haben
auch gerade wahrend Krisenzeiten gezeigt,
dass die Assetklasse der US-Mietwohnimmobi-
lien einen stabilen Verlauf aufweist. SchlieBlich
befriedigen Hauser und Appartementanlagen
das Grundbediirfnis nach Wohnen. Auf Grund
des portraitierten Bevolkerungswachstums
aber auch auf Grund der Einwanderung wird
diese Immobilienklasse in den nachsten Jahren
tendenziell weiter an Bedeutung gewinnen. Die
landesweite Leerstandsrate liegt bei unter 5 %
und entspricht damit einer Vollvermietung.
Und durch die gewdhnlich kurzen Mietver-
tragslaufzeiten von nur einem Jahr beinhalten
US-Mietwohnimmobilien, im Gegensatz zum
gewerblichen Bereich, auch eine hinreichend
gute Inflationsabsicherung. Vorausgesetzt die
Immobilien befinden sich an einem nachfrage-
starken Standort, sollte eine Wertsteigerung,
zumindest aber der Werterhalt von Wohnim-
mobilien, gegeben sein. Untermauert werden
kann diese Erwartungshaltung durch die Tatsa-
che, dass die Bauaktivitdten der letzten Jahren
den Bedarf nach Wohnraum, insbesondere in
den Metropolregionen, nicht decken. Bereits
ohne die Bremsspuren der Corona-Pandemie,

der temporar gestiegenen Baumaterialpreise
und der Lieferkettenproblematiken betrugen
die Fertigstellungen nur knapp 900.000 Ein-
familienhduser. Darliber hinaus werden in den
USA rund eine bis zwei Millionen Haushalte pro
Jahr neu gegriindet. Um den Altbedarf und den
Zusatzbedarf zu decken, werden 4,5 Millionen
zusatzliche Wohnungen bendétigt. Das Neubau-
volumen hat sich allerdings seit der Subprime-
Krise nie mehr vollstandig erholt. Ahnliches gilt
fir den mehrgeschossigen Wohnungsbau. Hier
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lagen die Fertigstellungszahlen wahrend der
1970er Jahre noch bei rund 418.000 Einheiten
jahrlich, halbierte sich dann in den 1990er Jah-
ren und erreichten in den 2000er Jahren nur
noch ein Niveau von 150.000 Einheiten. Im Jahr
2020 und auch schon in den Jahren davor redu-
zierten sich die Wohnungsfertigstellungen wei-
ter auf nur noch 65.000 Einheiten jahrlich. Im
Gegensatz zu den Einfamilienhdusern blieben
die Fertigstellung von Mehrfamilienhdusern mit
4,5 Einheiten pro 1.000 Einwohnern seit 1988
immer unter ihrem langfristigen Durchschnitt.
Der US-Wohnimmobilienmarkt bleibt damit ge-
rade in den Metropolregionen stark unterver-
sorgt.

Was die Besitzstruktur anbelangt, so lag die Ei-
genheimquote vor der Subprime-Krise bei Giber
70 %, wahrend sie heutzutage um die 66 % os-
zilliert. Die wenigen Prozentpunkte Differenz
bedeuten ein Zuwachs von 21,3 Millionen wei-
teren Mietern. Generell kann man seit der Fi-
nanz- und Wirtschaftskrise 2007/2008 einen
Paradigmenwechsel insbesondere bei den jlin-
geren Generationen und ihrem Verhaltnis zum
Eigenheimerwerb feststellen. Denn die dama-
lige Krise hat die Schattenseiten des American
Dream offengelegt: eine liber Jahrzehnte abzu-
tragende Schuldenlast, Kapital- und Standort-
bindung und eine wiederkehrende Gebaude-
pflege. Zudem sind die Kreditvergabebedin-
gungen und die Eigenkapitalanforderungen
spirbar restriktiver geworden und die Eigen-
heimpreise gerade in Metropolregionen stark
gestiegen. Ein Bewusstseinswandel als auch die
Erschwinglichkeit bremsen das Verlangen nach
einem US-Eigenheim. Aulerdem haben die
zwischenzeitlich deutlich angestiegenen Hypo-
thekenzinsen den Erwerb eines Eigenheims
Uber alle Alterskohorten hinweg sehr stark er-
schwert. Und was die Hauspreise anbelangt, so
sind diese liber alle Bundesstaaten hinweg im
Zeitraum 2020 bis 2023 deutlich angestiegen.
Die starksten Verteuerungen mit rund 50 % sind
dabei im Westen sowie im Sudosten der USA zu
verzeichnen

gewesen. Dementsprechend
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missen auch grofere Kreditsummen aufge-
nommen werden. Auf Grund der gestiegenen
Zinsen zahlen Hauskaufer zum Zeitpunkt der
Analyse rund 1200 US-S mehr als Mieter von
Wohnungen. All dies erhéht die Nachfrage nach
Mietwohnungen weiter.

Fir den Immobilienmarkt stellt die Generation
der Millennials (Jahrgang 1981 - 2001) momen-
tan die wichtigste Bevolkerungsgruppe dar
und umfasst Gber 72 Millionen Amerikaner. Es
handelt sich um ein einkommenstechnisch
noch wachsende Generation, die zu 55 % in
den Vororten wohnt. Dem amerikanischen Bil-
dungssystem geschuldet starten viele mit gro-
RBeren Schulden aus dem Studium ins Berufsle-
ben. Insofern ist die Bereitschaft fur eine wei-
tere (Eigenheim-) Hypothek erst einmal gering.
Auf Grund der vielféltigen arbeitstechnischen
Moglichkeiten moéchte sich diese Generation
eine gewisse Flexibilitdit und Mobilitat auf-
rechterhalten. Der Trend zur Patchwork-Er-
werbsbiografie bringt haufigere Jobwechsel
und Umziige mit sich. Ein Eigenheim wiirde fle-
xibilitatseinschrankend wirken. Denn rund 45
% der Millennials bleiben weniger als zwei
Jahre am selben Ort. Das Wohnen zur Miete
bietet zudem die Moglichkeiten, ein neues Le-
bensumfeld zunachst einmal ausgiebig kennen
zu lernen. Daher ist die Zahl der Erstmieter der
Millennial-Generation seit 2007 um (liber sechs
Millionen angewachsen.
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Neben den Millennials gibt es noch als zweite
wichtige Mietergruppe die der wohlhabenden
dlteren Menschen bzw. sog. ,Empty Nester”.
Denn hochwertige Appartementanlagen auf
dem Niveau eines Flinf-Sterne-Ressorts bieten
ein wartungsfreies Wohnen und Annehmlich-
keiten ohne weitergehende Verpflichtungen.
Dieser Aspekt kommt flr immer mehr ltere
Haushalte zum Tragen, die sich mit immobi-
lientechnischen Aufgaben nicht mehr belasten
wollen. Gerade Class-A-Appartementanlagen
warten mit einem hohen Servicelevel auf, den
wohlhabende Amerikaner im Rentenalter sehr
zu schatzen wissen. Weiterhin fordern Ge-
meinschaftsflaichen und organisierte Veran-
staltungen das Gemeinschaftsgefiihl innerhalb
einer solchen Anlage und wirken Vereinsa-
mung entgegen. Class-A-Appartementanlagen
unterstiitzen die amerikanische Lebensweise
und die gesellschaftliche Interaktion.

Die Entwicklung hochwertiger Class-A-Appar-
tementanlagen erhalt sowohl demografisch,
makrodkonomisch als auch nachfrageseitig au-
genblicklich sehr starken Riickenwind. Bei ge-
wissenhafter Auswahl von markterfahrenen
Projektentwicklungspartnern und guten Stand-
orten kann die BVT ihre Anlagestrategie in den
Vororten von wirtschaftsstarken Agglomeratio-
nen am ertragreichsten umsetzen.

2019-2030

7

Diagramm: prognostizierte Bevélkerungsent-

USA (blau) in Prozent in den Jahren 2019-2030;
Quelle: bvt
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Organigramm, personelle Verflechtungen, Kostenbelastungen

Anleger
= Kommanditist

T ber-
Direktkommanditist reugeer

kommanditist

BVT Beteiligungs-, Treuhand-
und Verwaltungsgesellschaft
= Vermittler

» GF: Harald von Scharfenberg, Jens ‘
Freudenberg, Martin Krause;
Vertriebsprovision: £ 9,50 % KK

derigo GmbH & Co. KG =

Kapitalverwaltungsgesellschaft

BVT Beteiligungs IV GmbH BVT Treuhandgesellschaft mbH =
= Komplementar Treuhandkommanditist
GF: Tibor von Wiedebach und Nostiz- GF: Karsten Honicke;| Kosten: 0,05 %
Jankendorf, Harald von Scharfenberg; @-NAV p.a.

Kosten: £0,03 % @-NAV p.a.

v Anlegerinvestitionsquotg: 89,11 % vom KK

GF: Werner Bauer, Tipor von Wiedebach
und Nostiz-Jankendolf, Claudia Bader;
Kosten laufend < 1,49 % @-NAV p.a.; Li-
quidation: 29,75 % oberhalb von 6 %
p.a.
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Verwahrstellenvertrag

80 %
Caceis Bank S.A., Germany BVT-Aventon Holy Holl JV, LLP =
Branch = Verwahrstelle Projektentwicklungsgesellschaft |
Kosten: < 0,018 % @-NAV p.a.;
mind. 13,5 TEUR p.a. 99,9 %

BVT-Aventon Holy Holl Owner, LLP
= Objektgesellschaft |

l

Holly Hill Class A-Appartementan-
lage = Projektentwicklung |

Seacoast National LTC: %
Bank= [--0-- >
Fremdkapitalgeber

Zinssatz: variabel 300 Ba-
sispunkte Gber SFOR, (9
6,29 %); Tilgung: endfallig

weiteres Joint Venture als LLP =
Projektentwicklungsgesellschaft Il

weitere Owner, LLP =
Objektgesellschaft Il

l

weitere Class A-Appartementan-
lage = Projektentwicklung II

S laufende Vergiitung [KVG, Komplementér, Treuhdnder, Verwahrstelle; alle Ebenen] < 1,52 % @-NAV

Erlduterungen: KK = Kommanditkapital, FK = Fremdkapital, GF = Geschéaftsfihrer, NAV = Nettoinventarwert, KP
= Kaufpreis, VP = Verkaufspreis, < = bis zu (-Klausel), Set Up = Einrichtungsgebiihren; LTC =

Loan to Cost (Kreditbetrag im Verhéltnis zu den Baukosten)

Diagramm: eigene, vereinfachte Darstellung
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Konkrete Investitionsausgestaltung

Der Alternative Investmentfonds beteiligt sich
an zwei Projektentwicklungsgesellschaften, die
wiederum mit ausgewadhlten US-amerikani-
schen Projektentwicklern als Joint-Venture-
Partner die Errichtung von sogenannten Class-
A-Apartmentanlagen vornehmen. Es handelt
sich dabei um umschlossene und gesicherte
Wohnanlagen mit sehr hohen Qualitatsstan-
dards knapp unterhalb der Luxusklasse, die auf
Mieter der oberen Mittelschicht abzielen. Eine
gehobene Bauqualitat, eine ansprechende Au-
Renarchitektur, attraktive Gemeinschaftsfla-
chen sowie Sport- und Freizeitmdglichkeiten
zeichnen diesen Wohntyp aus. Die Ausstattung
der Apartments geniligt dabei ebenfalls sehr
hohen Qualitatsanspriichen. Dementspre-
chend lassen sich auch hohe Mietpreise recht-
fertigen. Es gehort zum Planungswesen von
Class-A-Apartmentanlagen, dass sie sich an gu-
ten bis sehr guten Standorten mit entspre-
chend hohem infrastrukturellen Auspragungs-
grad befinden. Dies gilt sowohl in Bezug auf das
Strallennetz als auch in Bezug auf Einkaufsmog-
lichkeiten, arztliche Versorgung oder Schulein-
richtungen. Zudem befindet sich ein Property
Manager, dhnlich einem Concierge, vor Ort, um
den Bewohnern serviceorientiert zur Seite zu
stehen. Zur Investitionsstrategie gehort neben
der (Voll-)Vermietung auch der anschliefende
Verkauf.

Die erste Beteiligung an der BVT-Aventon Holly
Hill Owner, LLP, die die Projektentwicklung
»Aventon Holly Hill“ entwickelt, wurde im Ok-
tober 2024 erworben und befindet sich sid-
westlich von Orlando, Florida in Davenport im
Bezirk (County) Poke. Es handelt sich um eine
Class-A-Appartementanlage, die im sogenann-
ten Garden Style errichtet wird. Dies ist eine
preisglinstigere Bauweise im Vergleich zu an-
deren Bauausfiihrungen. Statt eines einzigen
Apartementblocks verteilen sich die 288 zu er-
stellenden Wohnungen auf zehn Geb&udeein-
heiten. Es ist ein typischer Baustil, wie er haufig
in den Vororten

von Ballungsraumen
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anzutreffen ist. Die hochwertige und gesi-
cherte Wohnanlage wird in 3-stockiger Holz-
rahmenbauweise auf einem rund 58.680 m?
umfassenden Grundstiick errichtet. 570 eben-
erdige Parkplatze umgeben die Gebaude. Bau-
beginn ist im Oktober 2024 gewesen, mit der
Abvermietung wird Ende 2025 begonnen und
mit der Fertigstellung im ersten Quartal 2026
gerechnet. Die zu errichtende Wohnflache be-
tragt 25.868 m2. Nach Fertigstellung wird die
Appartementanlage Uber attraktive Gemein-
schaftseinrichtungen in Form eines Clubhau-
ses, Arbeitsrdume, Parkmanagementsystem,
Fitness Center, Salzwasser Pool, AuBensitzbe-
reiche, Barbecue Grill-Bereich, Hundeauslauf-
platz und Tierwaschraum verfligen. Im Falle der
Tierhaltung werden zusatzliche Gebiihren ver-
langt, die in der Konkurrenzanalyse die nied-
rigsten sind. Die groRRe Grundstiicksflache er-
laubt eine (Uppige Griinflichenanlage. Die
Apartments werden mit hochwertigen Mobeln
und Bodenbeldgen, sowie mit vollausgestatte-
ten Kiichen, Waschmaschine und Trockner auf-
warten.

Fir die Projektentwicklung ,Aventon Holly Hill“
wurde eine umfangreiche Marktstudie bei
RCLCO — Real Estate Consulting in Auftrag ge-
geben, die LS| vorgelegt worden ist. Aus dieser
Analyse geht hervor, dass sich die zukinftige
Appartementanlage in einer infrastrukturtech-
nisch gefestigten Lage innerhalb des sogenann-
ten Interstate-4 Korridors befindet, die die
Metropolregionen Orlando und Lakeland-Win-
ter Haven verbindet. Das Objekt ist nur wenige
Fahrminuten von dieser wichtigen Hauptver-
kehrsader entfernt und wenige hundert Meter
von der SchnellstraRe FL-81. Das Stadtzentrum
von Orlando befindet sich 28 Meilen und das
von Tampa rund 50 Meilen von dem Objekt
entfernt. Der Standort ist eine ideale Ausgangs-
basis fur Pendler, die ein breit gefachertes Ar-
beitsplatzangebot direkt vor der Haustiir vor-
finden oder in die erwdhnten Stadte pendeln
kénnen. Statistisch gesehen herrscht in beiden
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Metropolregionen seit Jahren Vollbeschafti-
gung vor.

Wenige Fahrminuten vom Objekt befindet sich
ein groBer Supermarkt, ein Krankenhaus sowie
der Einkaufspark Posner Park. Umgeben ist das
Objekt von einer Reihe von weltbekannten
Freizeiteinrichtungen wie etwa Disney World (>
77.000 Angestellte), Lego Land Florida (> 1.500
Angestellte), Sea World Orlando (> 15.000 An-
gestellte) oder auch die beriihmten Universal
Studios. Diese ganzjahrigen Touristenmagnete
bieten zugleich ein groBes Arbeitsplatzange-
bot. Insbesondere Disney baut seine Themen-
parks immer weiter aus und schafft dadurch
weitere Jobs. Darliber hinaus bietet die Innen-
stadt von Orlando Uber 92.000 Biroarbeits-
platze und die Stadt Tampa weitere 120.000
Stellen.

Sowohl die Metropolregionen Orlando im
Nordosten und Lakeland-Winter Haven im Std-
westen als auch der Belegenheitsstandort Poke
County selber zeichnen sich durch eine diversi-
fizierte Wirtschaftsstruktur und ein kontinuier-
liches Beschaftigungswachstum aus. Es handelt
sich hierbei um einer der héchsten Wachs-
tumsraten des Landes. Poke County ist in der
Bevolkerungsentwicklung der am schnellsten
wachsende Bezirk im Bundesstaat Florida.
Prognosen gehen von einer Zunahme der Mie-
terhaushalte speziell am Objektstandort in Da-
venport von rund 3,9 % p.a. (@ USA: 0,32 %
p.a.) aus. Uber 6.000 neue Bewohner absor-
biert die Metropolregion Orlando pro Monat.
Niedrige Lebenshaltungskosten, angenehme
klimatische Bedingungen, giinstige steuerliche
Rahmenbedingungen und ein breites Beschaf-
tigungsfeld sorgen fiir diesen Zuzug. Im Zeit-
raum 2010 bis 2023 ist das Arbeitsplatzangebot
in der Metropolregionen Orlando um durch-
schnittlich 3 % p.a. und in der Metropolregio-
nen Lakeland-Winter Haven um 2,8 % p.a. ge-
stiegen. Handel, Transport und Energieversor-
gung sind die groRten Industriezweige. Danach
kommen die wenig konjunkturabhangigen Be-
reiche Bildung und Gesundheit.
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Die Appartementanlage Holly Hill wird im
Markt als ,A-“ Appartementanlage positioniert
und bezieht sich in der Qualitdtsabstufung le-
diglich auf die dullere Bauausfiihrungen, nicht
aber auf die Ausstattungsmerkmale im Innen-
bereich. Dadurch kann der Mietpreis rund 15 %
unter dem Marktniveau fiir Class-A- Apparte-
mentanlagen angeboten werden. Insbeson-
dere fir junge Berufstatige (25-34 Jahren) han-
delt es sich hierbei um ein attraktives Preis-
Leistungsverhaltnis, die mit 33 % die grofite
Haushaltsgruppe um das Objekt darstellen. Das
durchschnittliche Haushaltseinkommen im 5-
Meilen-Radius bel3uft sich auf 72.875 US-S. Auf
Grund der (Verkehrs-) Lage und des Uppigen
Arbeitsplatzangebotes ist diese Projektent-
wicklung auf Berufstatige ausgerichtet, was
sich auch an dem hohen Anteil von Ein-Schlaf-
zimmer-Appartements ablesen lasst, und weni-
ger auf Familien und Rentner. Aventon Holly
Hill ist primar eine Wohn- und Erholungsstatte
fir Pendler, weswegen die Qualitatsabstufung
der Appartementanlage auf , A-“ sinnvoll er-
scheint. Zum Zeitpunkt der Analyse ist die Um-
gebungsbebauung noch sparlich. Allerdings
sind weitere Bauvorhaben bereits in Planung,
so dass sich der Verdichtungsgrad zeitnah er-
hohen und der Standort zukiinftig lebendiger
und akzeptierter sein wird.

Unter Berlicksichtigung des Bau- und Ausstat-
tungsstandards fir Class-A-Appartementanla-
gen, des avisierten Fertigstellungszeitpunktes
und der geografischen Eingrenzung des unmit-
telbaren Wettbewerbsumfeldes konkurriert
das Fondsobjekt mit sieben Appartementanla-
gen. Diese wurden alle in den Jahren 2023 und
2024 erstellt und beherbergen zwischen 251
bis 384 Appartements (Fondsobjekt 288 Einhei-
ten). Sie rufen flr ihre Wohnungen einen Miet-
preis von durchschnittlich 2,01 US-S$ pro sqft (=
0,0929 gm) bei einer Spanne von 1,86 bis 2,29
US-$ auf. Fiir das Fondsobjekt empfiehlt RCLCO
Uber alle drei unterschiedlichen Apartmentty-
pen einen Vermietungsansatz von 1,83 US-S,
1,86 US-S bzw. 2,20 US-S pro sgft, im
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Durchschnitt 1,96 US-S pro sqft, oder 1.895 US-
S pro Apartmenteinheit. Damit ist das Fonds-
objekt konkurrenzfahig am Markt positioniert.
BVT unterstellt fiir sein errechnetes Mid-Case-
Szenario mit 9,5 % IRR p.a. einen Mietzins von
lediglich 2,02 US-$ pro sqft. Damit bewegt sich
die
RCLCO auf einem akzeptablen Niveau, gleich-

Fondskalkulation gemaR Analysehaus
wohl RCLCO einen noch konservativeren Miet-
ansatz von 1,85 US-$ bis 1,90 US-S ansetzt. Von
allen betrachteten Appartementanlagen hat
Aventon Holly Hill mit die geringsten einmali-
gen und laufenden Kosten. Unmittelbar kon-
kurrieren muss Aventon Holly Hill mit der im
Jahr 2024 errichteten Class-A-Apartmentan-
lage ,,Brightly Apartements” von Tribridge mit
ihren 251 Einheiten. Die Anlage bietet ebenso
drei AppartementgréBen wie Aventon Holly
Hill, vermietet aber teurer fir 2,02 US-S, 1,99
US-S bzw. 2,39 US-S pro sgft und hat den gerin-
geren Ausstattungsstandard. Betrachtet man
die relevanten Appartementanlagen, die vor
2022 errichtet und vermieten worden sind, so
ergeben sich sehr positive Vermietungsstiande
von Uber 90 %.

Von 2017 bis 2021 herrschte eine starke Bauta-
tigkeit vor, was zu erhohten Leerstandzahlen
und langeren Vermietungszeiten gefiihrt hat.
RCLCO konstatiert, dass der Markt bis 2024 an
einem Uberangebot litt. Seit 2021 sinkt daher
das Mietniveau. Geringere Projektfertigstellun-
gen sollen den Markt ab dem Jahr 2025 wieder
in ein Gelichgewicht bringen. Das Analysehaus
schatzt die jahrliche Absorptionsleistung auf
2.287 Einheiten, nachgefragt vor allem durch
die Gruppe der 25 bis 34-Jahrigen und der 35
bis 54-Jahrigen. Bereitgestellt wurden in den
Jahren 2023 bzw. 2024 rund 4.800 bzw. 5.900
Einheiten. Die Leerstandsquote erreichte ihren
Hohepunkt bei 15 %; seitdem sinkt sie rapide.
In den Jahren 2025 bzw. 2026 sollen nur noch
1.600 bzw. 600 Einheiten im relevanten Wett-
bewerbsumfeld auf den Markt kommen. Die
geanderten Rahmenbedingungen hinterlassen
bereits deutliche Spuren. In der Projektpipeline
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sind im Drei-Meilen-Radius zum Zeitpunkt der
Analyse nur noch die Projektentwicklung ,, Ase-
cent Ridgewood” mit 240 Appartements, die
im zweiten Quartal 2025 fertig gestellt werden
soll. Die Fertigstellung von Aventon Holly Hill
im Frihjahr 2026 wird zu einem Zeitpunkt er-
folgen, in dem der Markt von einem splirbaren
Angebotsmangel gekennzeichnet sein wird.
Sollte es bei der bisherigen Bauvorhaben zu
Verzégerungen kommen, wiirde sich das auf
das Wohnraumangebot verscharfend auswir-
ken.

Der Teilmarkt, in dem sich das Fondsobjekt be-
findet, wird auf Grund seiner Lage seitens
RCLCO mit einer starkeren Absorptionsleistung
bewertet. RCLCO schatzt die Abvermietungs-
leistung auf 15 bis 16 Appartements pro Mo-
nat, was einer Vermietung von 95 % nach 18,8
Monaten entspricht. BVT rechnet auf Grund
des geringen Angebotes zum prognostizierten
Fertigstellungstermin im ersten Quartal 2026
sogar mit 22 Abvermietungen und einer Voll-
vermietung bereits Ende 2026.

Betrachtet man die Verkaufe von Class-A-Ap-
partementanlagen der letzten zwei Jahre um
das Fondsobjekt herum, dann bewegten sich
die Verkaufspreise bei 334.000 US-$ pro Ein-
heit, was fir das Objekt Aventon Holly Hill ei-
nen moglichen Verkaufspreis von 96,192 Mio.
US-S ergibt. Kalkuliert wird fondsseitig mit ei-
nem Verkaufspreis von 291.000 US-$ pro Ap-
partement. Im Mid-Case-Szenario wird anbie-
terseitig ein Verkaufspreis von 83,8 Mio. US-$
kalkuliert (Cap Rate 5,5 % oder Faktor 18,2).

Der Projektpartner Aventon Companies wurde
2019 von sehr erfahrenen Managern eines der
grofSten Immobilienprojektentwicklers der USA
ausgegriindet, hat seinen Firmensitz in Raleigh,
North Carolina und unterhalt Biros in Florida
und Maryland. Passend hierzu ist die Firma aus-
schlieRlich im Studosten der USA und in der
Mid-Atlantic-Region tatig. Die Firmengruppe ist
auf die Errichtung von Appartementanlagen im
Garden Style-Format spezialisiert und hat in
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der Vergangenheit bereits 16.800 Wohneinhei-
ten gebaut sowie 22.000 Wohneinheiten um-
fassend revitalisiert und auf einen hochwerti-
gen Wohnstandard gebracht. Aventon Compa-
nies ist sowohl als Entwickler als auch Verwal-
ter von Mietwohnanlagen aktiv, weswegen
auch die baubegleitende Vorvermietung si-
chergestellt ist. Aventon Companies ist insbe-
sondere auf Projektentwicklungen im Siidosten
der USA sowie Washington und Maryland spe-
zialisiert. BVT hat mit den Managern von Aven-
ton Companies bereits beim Projekt , Aventon
at Huntington Station” in Alexandria mit den
handelnden Personen beim Fonds BVT US Resi-
dential 12 und 15 erfolgreich zusammen gear-
beitet sowie bei ,, Aventon Exchange” im Fonds
BVT US Residential 17. Aventon Companies
wird sich selber mit 20 % an der Projektent-
wicklungsgesellschaft beteiligen, was die Inte-
stark

ressengleichheit mit den Anlegern

Ankaufskosten pro gm Grundstiicksfliche
Marktwert Grundstiick (07/2024)
Baukosten

Baukosten mit Reserve
Herstellungskosten pro gm Wohnflache

Fremdkapitalanteil

davon Fondsgesellschaft

davon Joint-Venture-Partner
Fremdkapitalanteil zu den Baukosten

Fremdkapitalanteil zum gutachterlichen Verkehrswert

Eigenkapitalanteil
davon Fondsgesellschaft
davon Joint-Venture-Partner

gutachterlicher Verkehrswert nach Fertigstellung
gutachterlicher Verkehrswert pro gm Wohnflache

kalkulierter Verkaufspreis (Fondsebene)

erwarteter Verkaufsmultiplikator bzw. Cap Rate

erwartete Eigenkapitalrendite (Objektebene)
erwartete Eigenkapitalrendite (Fondsebene)
erwarteter Eigenkapitalmultiplikator (Fondsebene)
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unterstreicht. Darliber hinaus gehen etwaige
Baukostenilberschreitungen zu Lasten von
Aventon Companies.

Als Teil des Risikomanagements aber auch we-

gen der bendtigten Bankenfinanzierung
musste ein umfangreiches Bodengutachten in
Auftrag gegeben werden, welches LSl vorgelegt
worden ist. Danach wurden Bodenproben ge-
nommen, die ohne wesentlichen Befund ge-
blieben sind. Das Grundstiick liegt in der Uber-
schwemmungszone X und damit in einem Ge-
biet mit minimaler Hochwassergefahr. Die Um-
weltgenehmigung, die sich auf die Genehmi-
gung des Regenwasserbewirtschaftungsplans
bezieht, wurde im Januar 2024 erteilt. Im Au-
gust 2023 wurde bereits die Genehmigung zur
Umwidmung des Grundstlickes zu wohnwirt-
schaftlichen Zwecken erteilt. Die eingereichten

Baupldane wurden im Marz 2024 genehmigt.

Finanzierung und Kapitaliibersicht (Aventon Holly Hill) | Wertangaben
Ankaufskosten Grundstiick 5,76 Mio. US-$

98 US-$

6,2 Mio. US-$
65 Mio. US-$
67,8 Mio. US-$
2.621 US-$

37,125 Mio. US-$
29,7 % Mio. US-$
7,425 % Mio. US-S
55 %

45,4 %

30,375 Mio. US-$
24,3 Mio. US-$
6,075 Mio. US-$

81,7 Mio. US-$
3.158 US-S

83,8 Mio. US-$
18,2-fach bzw. 5,5 %
16,8 % p.a.

10,4 % p.a.
1,29-fach
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Die zweite mogliche Beteiligung an einer noch
zu grindenden Beteiligungsgesellschaft, die
die Projektentwicklung ,,NRP Democracy Cen-
ter” entwickeln wirde, wurde Ende 2024 per
Absichtserklarung fiir den Fonds reserviert. Sie
befindet sich 15 Fahrminuten von Bethesda
und 30 Fahrminuten nordwestlich der Innen-
stadt von Washington D.C. an der Schnittstelle
von Interstate 207 und 495. Auch hierbei han-
delt sich hierbei um eine Class-A-Appartemen-
tanlage mit 388 Wohneinheiten, die als sieben-
stockiger Apartementblock in Holzrahmenbau-
weise errichtet werden soll. Die Gesamtkosten
werden auf 143 Mio. US-S veranschlagt oder
368.000 US-S pro Einheit. Die Projektentwick-
lung soll im Juni 2025 angebunden werden und
Ende 2026 fertig gestellt werden. Mit der Ver-
mietung soll Mitte 2027 begonnen werden, um
das Objekt dann im vierten Quartal 2028 zu
verauBern. Der Belegenheitsstandort zeichnet
sich durch eine starke Absorptionsleistung,
sehr geringe Objektkonkurrenz und ein sehr
grolRes Arbeitsplatzangebot aus. Die Nahe zur
US-Regierung und zu zahlreichen Bundesbe-
horden aber auch zum Gesundheits- und Bil-
dungssektor gewahrleisten eine konjunkturre-
sistentes Beschaftigungsumfeld. In der Metro-
polregion Washington herrscht statistisch ge-
sehen Vollbeschaftigung vor. Das Medianhaus-
haltseinkommen liegt mit 123.000 US-$ rund
54 % liber dem landesweiten Durchschnitt.

Im Durchschnitt werden in der Metropolregion
Washington pro Jahr rund 12.000 Wohneinhei-
ten absorbiert, wobei im Jahr 2024 sogar tber
15.000 Einheiten angemietet worden sind. Al-
lerdings wurden in den letzten zwei Jahren
auch rund 16.000 Appartements abgeliefert,
was die Leerstandsrate ansteigen liefS. Auf
Grund eines stetigen Bevolkerungswachstums
wird von einem Mietpreiswachstum von 3 bis 4
% p.a. ausgegangen. Dies auch deshalb, da
durch die Verteuerung der Finanzierungen die
Ablieferung neuer Wohneinheiten ab dem Jahr
2026 signifikant zuriickgehen lassen wird. Das
wird auch die Leerstandsrate von 7,3 % am

LSl Sachwertanalyse BVT Residential USA 19

13

Objektstandort absinken lassen. Die Tiefpunkt
neuer Wohnungsfertigstellungen wird zum
Zeitpunkt der Objektablieferung Mitte 2027 er-
wartet. Umgekehrt wird ein Anstieg der Kauf-
preisfaktoren auf Grund des geringen Angebo-
tes und erwarteter sinkender Finanzierungs-
konditionen auf das da 20 bis 21-fache bis 2028
erwartet, wovon die Projektentwicklung profi-
tieren kann.

Fir diese Projektentwicklung wurde der Joint-
Venture-Partner die NRP Group ausgewahlt.
Bei der Firmengruppe handelt es sich um einen
mehrfach ausgezeichneten Projektentwickler
mit elf Niederlassungen USA-weit, darunter ei-
ner in Washington DC. Eine dichte Projektbe-
gleitung ist somit gegeben. Uber 62.000 Einhei-
ten, darunter 28.200 bezahlbare Wohneinhei-
ten, im Gesamtvolum von 11,5 Mrd. € wurden
bislang realisiert. NRP Group hat Zugang zu ei-
genen Holzlagerstellen, so dass das bendtigte
Baumaterial zu vertretbaren Preisen und in
ausreichender Menge beschafft werden kann.
Starke Materialpreisverteuerungen kombiniert
mit Importzolle treffen diesen Anbieter weni-
ger und sichern ihm einen Wettbewerbsvorteil
in Bezug auf die Gestehungskosten und die Re-
alisierungsgeschwindigkeit.

BVT fihrt aktuell eine Projektentwicklung in
New York mit NRP Group fir institutionelle In-
vestoren durch, fir die die Vermietung zeitnah
beginnt. Die bisherige Zusammenarbeit erfolgt
nach Angaben von BVT storungsfrei und zufrie-
denstellend.

Zu Diversifikationszwecken in geografischer
Hinsicht wurde mit dem Bundesstaat Maryland
bewusst ein Neuenglandstaat ausgewahlt, bei
denen die Markteintrittsbarrieren im Vergleich
zu den Sudstaaten relativ hoch liegen. Projekt-
entwicklungen im Bereich Multi-Family kénnen
bis zur Baureife schon einmal zwischen 3 bis 5
Jahre dauern. Insbesondere langere Genehmi-
gungs- und Einspruchsverfahren sowie hohe
Auflagen der Gemeinde verzégern die Pro-
zesse. In diesen restriktiven Regionen wird

Stand: Februar 25



namlich besonders darauf geachtet, dass nicht
zu viele Neubauten entstehen, die ansonsten
die
starke Reglementierung flihrt umgekehrt dazu,

Infrastruktur Uberlasten wirden. Diese

dass das Angebot an neuen Apartementanla-
gen sehr Uberschaubar ausfillt, regelmafig
Nachfrageliberhdange zu verzeichnen sind und
Investoren bereit sind, hohe Kaufpreisfaktoren
zu bezahlen. Um diese hohen Markteintritts-
barrieren zu Uberwinden, werden seitens bvt
hohe Anforderung an den Projektentwick-
lungspartner gestellt. Denn die Auswahl geeig-
neter und genehmigungsfahiger Investitions-
standorte erfordert viel Erfahrung, Prasenz,
Netzwerk und Marktzugang, um objektseitig
diese Markteintrittshirden zu iberwinden.

Anders als zu der Projektentwicklung ,Aventon
Holly Hill“ liegt fur die Appartementanlage
»NRP Democracy Center” noch kein dezidiertes
Markt-, Wettbewerbs- und Bodengutachten
vor, so dass die Beurteilungsfahigkeit seitens
LSI nur eingeschrankt erfolgen kann. Anhand
von Prasentationen, Research und Manage-
mentgesprachen konnte allerdings der Ein-
druck gewonnen werden, dass auch die mogli-
che zweite Projektentwicklung in der Metropo-
Iregion Washington eine renditestarke Anlage-
alternative darstellt, zumal die Wettbewerbssi-
tuation eine geringere ist und die Marktein-
trittsbarrieren relativ hoch ausfallen. Die bei
der ersten Projektentwicklung durchgefiihrte,
sehr sorgfaltige Due Diligence wird auch im
Falle der Appartementanlage ,,NRP Democracy
Center” erneut durchgefihrt. Nicht ausge-
schlossen werden kann aber, dass das Projekt
»NRP Center” den

Democracy aus
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verschiedensten Griinden doch nicht angebun-
den werden wird. Der Anbieter konnte in der
Vergangenheit allerdings immer sehr gute Al-
ternativprojekte prasentieren. Denn die gewis-
senhafte Projektplanung, Joint-Venture-Part-
ner-Priifung und der gesamte Due-Diligence-
Prozess wird stets durchgefiihrt. Durch den Sitz
der bvt in Atlanta werden im zwei- bis vierwo-
chigen Rhythmus Baubesprechungen abgehal-
ten. Als Lead Investor hat die BVT dartiber hin-
aus ein Vetorecht, weswegen eine starke und
zugleich dichte Baubegleitung sichergestellt
werden kann.

Beziiglich der anvisierten Renditen sei fiir beide
Projektentwicklungen anzumerken, dass diese
den staatlich vorgegebenen Sozialwohnungs-
anteil mit Mietendeckelung durch Mietpreis-
bindung im Rahmen der sozialen Inklusion, so-
genanntes Inclusionary Zoning — Affordable
Housing, bereits berlicksichtigen. Insbeson-
dere in den Neuengland-Bundesstaaten sind
derartige sozialen Auflagen bei groReren Ap-
partmentanlagen nahezu flachendeckend an-
zutreffen.

Beide Projektentwicklungen werden die in sie
gesetzten Erwartungen mit hoher Wahrschein-
lichkeit erflllen kdnnen. Sie sind aus verschie-
denen Blickwinkeln umfassend gepriift und
ausgewahlt worden. Der infrastrukturelle Aus-
pragungsgrad ist als gut bis sehr gut zu bezeich-
nen. Beide Standorte sind gekennzeichnet
durch ein wachsendes Arbeitsplatzangebot,
Vollbeschaftigung, Bevolkerungswachstum,
Zuzugsbewegungen und eine hohe Mieter-

nachfrage.
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Gesellschaftsvertrag

§ 6 Keine Nachschuss- und Verlustaus-
gleichspflicht

§ 7 Gesellschafterkonten

§ 8 Geschiftsfiihrung und Vertretung,
Wettbewerbsverbot

§ 9 Beschliisse, Vertraulichkeit

§ 12 Ergebnisbeteiligung, Auszahlun-
gen

§ 13 Verfiigungen liber Gesellschafts-
anteile

§ 14 Dauer der Gesellschaft, Kiindi-
gung, AusschlieBung von Gesellschaf-
tern

§ 15 Ausscheiden

§ 16 Auseinandersetzung im Falle des
Ausscheidens

Regelungen (Auszug) Ausgestaltung (Auszug)

§ 4 Gesellschafter, Einlagen

Haftsumme 1 €; Haftung des Treuhandkommanditisten auf
5000 € gegeniiber den Glaubigern der Gesellschaft beschrankt
mit Einzahlung der Einlage keine weiteren Zahlungs- oder Nach-
schusspflichten; keine Ausgleichspflicht entstandener Verluste;
keine Verpflichtung zur Erhéhung oder Ergdnzung von durch
Verluste verminderte Einlagen

Einlagenkonto |: gezeichnete Einlage

Riicklagenkonto: Ausgabeaufschlag

Verlustvortragskonto: zugewiesene Verlustanteile

Gewinn- und Verlustkonto: Anteile an den realisierten Ergebnis-
sen der Gesellschaft

Auszahlungskonto: Auszahlungen an Anleger

samtliche Kapitalkonten werden in US-$ unverzinslich gefiihrt
Geschaftsflihrung ausschliefRlich durch personlich haftenden
Gesellschafter unter Mandatierung einer KVG; Befreiung vom
In-Sich-Geschaftsverbot gemalk § 181 BGB und vom Wettbe-
werbsverbot nach §§ 161 Abs. 2, 112 HGB

je 1.000 US-S gewihrt eine Stimme; personlich haftender Ge-
sellschafter ohne Stimmrecht; Beschlussfassung durch Gesell-
schafterversammlung oder durch Stimmabgabe in Text- oder
Schriftform; auRerordentliche Beschlussfassung auf Antrag von
Gesellschaftern mit mind. 10 % Stimmrechtsanteil; Beschlussfa-
higkeit bei mehr als 30 % der Stimmen; Gesellschafterversamm-
lung am Sitz der Gesellschaft in Miinchen; Beschlussfassung
grundsitzlich mit einfacher Mehrheit; Anderung des Gesell-
schaftsvertrages, Auflésung oder Umwandlung nur mit 2/3
Mehrheit

Auszahlungsanspruch realisierter Ergebnisse bis zur Vollvermie-
tung in Hohe von 9 %, langstens 3,5 Jahre nach Kapitaleinlage in
die Projektentwicklungsgesellschaft; danach 7 % bis zur Verau-
Rerung der Projektentwicklungsgesellschaft; Riickgewahr der
Haftsumme nur nach Zustimmung des Anlegers

Verfligungen der Treuhandkommanditisten tiber Gesellschafts-
anteile nur nach schriftlicher Zustimmung des personlich haf-
tenden Gesellschafters; keine NieBbrauchsbestelllung
Grundlaufzeit bis zum 31.12.2029; begriindete Verlangerung
der Grundlaufzeit um maximal 50 % mit einfacher Mehrheit;
keine ordentliche Kiindigung; auBerordentliche Kiindigung in
Hartefallsituationen (Erwerbsunfahigkeit, Scheidung, Tod)
Ausscheiden durch (Privat-) Insolvenz, Kiindigung aus wichtigem
Grund, Verfliigungen nach § 13 oder AusschlieRung
Auseinandersetzungsguthaben richtet sich nach Nettoinventar-
wert; Saldo des Verrechnungskontos ist zu berlicksichtigen; Ab-
findungsanspruch gilt nicht als Riickzahlung der Einlage; keine
Haftung fiir Verbindlichkeit der Gesellschaft

§ 17 Auflésung, Liquidation nach Liquidation keine Haftung fiir Verbindlichkeiten

§ 18 Mitteilungen, Steuererklarungen
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SWOT-Analyse

Stirken Schwiachen

Risiken
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LSI Analyseprozess

LSI Sachwertanalyse

LSI-Vor-Ortbegehung nein
LSI-Managementgesprache ja
LSI-Leistungsbilanzanalyse ja
LSI-Auswertung Produktprasentationen ja
LSI-Analyse Bodengutachten ja
LSI-Auswertung Marktanalyse RCLCO ja
LSI-Research ja
LSI Fazit

Das vorliegende Fondsangebot ist erneut eine liberzeugende Fortsetzung der 2004 begonnenen US
Residential Serie zur Realisierung hochwertiger Class-A-Appartementanlagen. Die beiden Projektent-
wicklungen sind nach eingehender Analyse wirtschaftlich sehr sinnvolle Investitionsobjekte. Beide Ap-
partementanlagen werden zu einem Zeitpunkt an den Markt kommen, der dann von einem hohen
Nachfrageliberhang gepragt sein wird. Eine starke Verteuerung der Finanzierungskosten lassen die
Baufertigstellungszahlen fir die Jahre 2025 und dartber hinaus USA-weit einbrechen.

Die mittlerweile deutlich hdheren Hypothekenzinsen sind auch zu einer Hirde fir viele eigenheimaf-
fine Familien geworden, die notgedrungen im Lager der Mieter verhaften bleiben missen. Dies sorgt
fiir eine weitere Nachfrage nach Wohnraum. Mietwohnungen werden neben der hoheren Flexibilitat
vor allem aus wirtschaftlichen Griinden favorisiert, da ein Mieter fiir ein 100 gm Appartement rund
1.200 US-$ weniger bezahlen muss als ein Wohnungskaufer, der sich den Eigentumstraum mit teuren
Bankkrediten finanzieren muss. Flankiert wird der Nachfragedruck an beiden Standorten durch ein na-
tirliches Bevolkerungswachstum, wobei dies in der Metropolregion Orlando am Objektstandort in Da-
venport besonders ausgepragt ist. Beide Standorte weisen zudem ein gutes Arbeitsplatzangebot auf.

Das Projekt ,, Aventon Holly Hill“ befindet sich bereits in der Bauphase, das zweite Projekt ,,NRP De-
mocracy Center” konnte verbindlich gesichert werden. Beide Fondsobjekte zielen primar auf Berufsta-
tige ab und weniger auf Familien und Ruhestandler, was das Zielgruppenspektrum etwas einschrankt.

In steuerlicher Hinsicht wird das unternehmerische Risiko dadurch honoriert, dass erzielte Gewinne
aus einer Beteiligung an dem Fonds bis zu einer Hohe von 44.625 US-$ komplett steuerfrei bleiben und
lediglich dem Progressionsvorbehalt in Deutschland unterliegen. Durch die fortgeschrittene Projektan-
bindung bzw. Bauaktivitaten ist das typische Projektentwicklungsrisiko deutlich abgemildert.

LSI Rating zur BVT Residential USA 19 GmbH & Co. Geschlossene Investment KG: sehr gut -

LS| Rating als Bewertungswahrscheinlichkeit flir den Eintritt
des wirtschaftlichen Erfolges

> 95 %: sehr gut 74 % - 70 %: befriedigend + .‘i
94 % - 90 %: sehr gut - 69 % - 65 %: befriedigend /
89 % - 85 %: gut + 64 % - 60 %: befriedigend -

84 % - 80 %: gut 59 % - 55 %: ausreichend +

79 % - 75 %: gut - 54 % - 50 %: ausreichend
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Disclaimer

Es handelt sich vorliegend nicht um ein Rating gemaR EG Verordnung 1060/2009 noch sind derartige
Regelungen hier anzuwenden. Weiterhin stellt das Dokument keine Finanzanalyse im Sinne des § 34 b
WpHG dar und darf auch nicht anderweitig als Ratinggrundlage verwendet werden. Bei der notentech-
nischen Einkategorisierung handelt es sich lediglich um ein Werturteil von LSI Sachwertanalyse, dass,
wie der Rest der Analyse, eine grundgesetzlich geschiitzte Meinung darstellt. Das Dossier erhebt ab-
schlieBend keinen Anspruch auf Vollstandigkeit und Richtigkeit. Insofern wurde auch keine Priifung
der hier dargestellten Aussagen durch eine weitere unabhangige Instanz (z.B. Wirtschaftsprifer oder
Aufsichtsbehorden) durchgefiihrt. LSI Sachwertanalyse hat fiir die Erstellung der Analyse teilweise auf
offentlich zugangliche Daten zuriickgegriffen, die als vertrauenswiirdig erachtet werden. LSI Sach-
wertanalyse hat dabei die Zuverlassigkeit der Quelle soweit moglich sichergestellt, aber nicht jede der
in der Quelle genannten Information unabhangig gepriift. Daher wird die Ausgewogenheit, Genauig-
keit, Richtigkeit und Vollstandigkeit der in der Analyse enthaltenen Tatsachen und Werturteile weder
ausdricklich gewahrleistet noch eine solche Gewahrleistung impliziert. Der Empfanger dieser Analyse
sollte sich auf diese Tatsachen oder Werturteile nicht verlassen. Die vorliegenden Unterlagen stellen
keine Wirtschafts-, Vermogens-, Steuer- oder Rechtsberatung dar, noch ersetzen sie eine solche. Eine
Anlageentscheidung kann und darf auf Basis dieser Information daher nicht begriindet werden. Eine
Haftungstibernahme fiir den Eintritt der hier portraitierten wirtschaftlichen, gesellschafts- und steuer-
rechtlichen Ergebnisse wird ausdriicklich nicht ibernommen. MaRgeblich fir eine abschliefRende Ent-
scheidung ist allein der genehmigte Verkaufsprospekt einschlielich samtlicher Nachtrage. Es wird
keine Haftung fir die Inhalte, welche sich aus den Emissionsprospekten bzw. Risiken, die sich aus dem
Erwerb des jeweiligen Beteiligungskonzepts ergeben, ibernommen. Ebenso erfolgt keine Haftungs-
Ubernahmen fir die hier zusammengetragenen Informationen; diese kdnnen sich mittlerweile wieder
geandert haben. Eine Aktualisierung wird nicht geschuldet. Es handelt sich hierbei um unternehmeri-
sche Beteiligungen; die vollstandigen Risiken sind dem Verkaufsprospekt einschlielich samtlicher
Nachtrage zu entnehmen. Die hier angegebenen Renditeprognosen sind keinesfalls garantiert; ein Ein-
lagensicherungssystem ist nicht vorhanden. Ein Totalverlust inkl. Agio und weitere dariber hinaus zu
leistende Beitrage sind nicht ausgeschlossen. Ausdriicklich ist vorliegend kein Angebot zur Abgabe ei-
ner Willenserklarung oder Aufforderung zur Zeichnung zu sehen, auch nicht konkludent. Ebenso kann
hieraus kein wie auch immer geartetes Vertragsverhaltnis abgeleitet werden, noch wird eine individu-
elle Leistungsverpflichtung auf Basis dieses Dokumentes geschuldet oder zugesagt. Die Verwendung
dieses Dokumentes ersetzt nicht die individuelle Plausibilitatspriifung des Finanzintermediars noch
wird hiermit konkludent ein Auslagerungsvertrag geschlossen. Das hier analysierte Emissionshaus
kann allenfalls ein kostenpflichtiges Nutzungs- und Verbreitungsrecht erwerben. Die Analyse wird al-
lerdings unabhangig von einer derartigen Lizenznehmerschaft erstellt. Die Analyse unterliegt dem Ur-
heberrecht. Daher darf ohne vorherige schriftliche Genehmigung keine der in dem Dossier enthaltenen
Meinungen kopiert oder anderweitig vervielfaltigt, verwendet, veroffentlicht, gespeichert oder in ir-
gendeiner Form teilweise oder komplett weiterverbreitet werden. Vereinzelte Zitate aus der Analyse
sind mit einer Quellenangabe zu versehen. Dariiber hinausgehende Nutzungen bedirfen der schriftli-
chen Genehmigung durch LSI Sachwertanalyse. Samtliche Rechte bleiben vorbehalten.
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