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Besonderheit “distress sale”

Die Vorgeschichte:

Im Emirat Dubai gibt es derzeit eine besondere Situation auf dem Immobilienmarkt. Der Ausloser dafur liegt in den Jahren 2006 bis
2008. In dieser Zeit wurde in Dubai das sog. ,flippen” von Immobilien exzessiv betrieben. Mit ,flippen” bezeichnet man den Ankauf
von in der Planungsphase sich befindenden Immobilien mittels einer geringen Anzahlung, von i.d.R. 10 % des Gesamtkaufpreises.

Sehr viele Investoren haben in dieser Zeit darauf gesetzt, dass sie die angezahlten, noch in der Planungsphase befindlichen
Wohnungen mit einem Aufschlag, dem sog. ,Premium“ weiterverkaufen kénnen.

Oft wurden so die Wohnungen schon vor Baubeginn oder in einer sehr friihen Bauphase mehrfach weiterverkauft und dabei wurde
nicht selten ein vielfaches der urspriinglichen Anzahlungshéhe verdient.

Bis zum Herbst 2008 war eine regelrechte Industrie rund um das sog. ,Flippingmodell“ auf dem Immobilienmarkt in Dubai
entstanden. Die Preise waren durch das schwunghafte ,flippen“ rapide angestiegen und haben den Ankauf von Immobilien durch die
Bevolkerung in Dubai nahezu vollig verhindert. Dadurch konnte auf dem Hohepunkt dieser Entwicklung kaum noch ein ,normaler”
Interessent Wohneigentum in Dubai erwerben. In der Bliitezeit des ,flippen“ hat diese Preisspirale immer mehr Menschen in die
umliegenden Emirate (Sharjah, Ajman etc.) zum Wohnen getrieben.

Um diese Fehlentwicklung zu bremsen und der Bevolkerung wieder eine reale Chance fur den Kauf eines Eigenheims in Dubai selbst,
also in der Nahe ihres Arbeitsplatzes, zu ermoglichen, wurde im Herbst 2008 ein neues Immobiliengesetz erlassen. Diese Regulierung

hat den schwunghaften Handel mit unfertigen Immobilien ca. 4 Wochen vor Beginn der weltweiten Finanzkrise zum Erliegen gebracht.

Die ganze Branche rund um das ,flippen“ kam so letztlich im Herbst 2008 sozusagen ,uber Nacht“ zum Erliegen.
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Die Folgen und Chancen:

Mit der Neuregulierung des Marktes flir unfertige Objekte haben die Behorden in Dubai die Bautrager regelrecht gezwungen einen
moglichst raschen Wandel von unfertigen zu fertigen Wohnungen durchzufuhren.

Die meisten noch nicht begonnenen Projekte wurden auf ,Eis“ gelegt. Es wurden nur noch die Objekte vorangetrieben, die sich bereits
im Bau befunden haben.

Als dann zudem die Pleite von ,Lehman Brothers“ weltweit die Finanzmarkte massiv beeinflusst hat, kam es zu einer tiefgreifenden
Veranderungen am Immobilienmarkt in Dubai.

Heute zahlt nicht nur die Lage, sondern auch das Design und vor allem die Qualitat der Bauausfiihrung als Kriterium fur die Bewertung
einer Immobilie.

Der Weg vom ubertriebenen Handel mit unfertigen hin zu fertigen Wohnungen war naturlich ein Kraftakt, hat aber sein Ziel erreicht
und Dubai sehr nachhaltig gepragt. Wo sich friiher Baustelle an Baustelle gereiht hat, sind heute fertige Stadteile entstanden,

inklusive modernster Infrastruktur. Die Lebensqualitat ist splirbar gestiegen.

Gleichzeitig hat der Wegfall des ,flippen“ auch den gewlinschten Effekt mit sich gebracht, dass Dubai heute hochwertigen, aber eben
auch bezahlbaren Wohnraum anbieten kann.

Dubai hat heute ca. 2 Mio. Einwohner, bei allerdings rund 3 Mio. Arbeitsplatzen. Der Bedarf an Wohnraum ist also weiterhin enorm
und bietet somit grofde Chancen fiir Investoren in diesem Bereich.
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Die Chance durch ,distress sale*:

In der Blutezeit des ,flippen” haben sich die meisten Investoren dahingehend tibernommen, dass sie mehr Wohnungen angekauft
haben, als sie Kapital zur Verfligung hatten. Da mit einer Fertigstellung tber Jahre hinaus nicht zu rechnen war und es ohnehin das
Ziel, war diese Wohnungen vor ihrer Fertigstellung weiter zu veraussern, war diese Vorgehensweise an der Tagesordnung.

Da inzwischen seit Herbst 2008 viele Wohnungen real fertiggestellt wurden, durch die Konzentration auf die bereits begonnenen
Projekte, dazu noch meist uberproportional schnell, flihrt dies nun aber sehr haufig zu einem finanziellen Engpass beim Investor .

Nun muss der Investor weitere Raten bis zur Fertigstellung seiner urspriinglich tbergrofen Menge an Wohnungen leisten.

Der daraus resultierende Kapitalbedarf wird in der Praxis lUblicherweise von diesen Investoren durch den Abverkauf von Teilen der
ursprunglich erworbenen libergrofien Menge an Wohnungen gedeckt, die inzwischen fertig gestellt wurden.

So entsteht ein Verkauf unter ,Stress”, der fur den heutigen sog. ,Cashbuyer” nicht selten die Chance einraumt, eine fertige Wohnung
hochster Bauqualitat in Spitzenlage zu einem Preis zu erwerben, der unterhalb der eigentlichen Erstellungskosten liegt.

Moralische Bedenken, dass man im ,distress sale“ die Notlage eines Investors aus der Ara des ,flippen“ ausnutzt sind nicht
notwendig.

Trotz des Verkaufens einzelner Wohnungen unter Stress hat auch dieser Investor seinen ,Schnitt“ bereits gemacht. Denn in aller Regel
hat er heute mehr fertige Objekte im Bestand, als er ursprunglich mit seinem zur Verfugung stehenden Kapital hatte erwerben
kénnen.

Somit profitieren am Ende durch die geschilderten Umstande sowohl der ehemalige, als auch der heutige Investor gleichermafien.
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