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Editorial

Vom Whisky lernen

Dirk Labusch, Chefredakteur

Liebe Leserinnen, liebe Leser,

Passivitdt ist auf dem Vormarsch. Vor allem bei Hiusern. Neben den
kleinen wurde in Freiburg aus einem 16-Stocker das erste Passiv-Hoch-
haus Deutschlands gemacht, Monchengladbach gar schmiickt sich mit
einem Passiv-Seniorenheim. Amortisierung klappt angesichts der ex-
trem hohen staatlichen Férderung. Dort, wo es die nicht gibt, bleiben
auch Bestandshalter bei energetischer Sanierung oft passiv. ,,Ich ma-
che nichts, denn wenn ich nach alter EnEV saniert haben werde, steht
schon die neue vor der Tiir, meinen viele.

Investoren dagegen werden aktiver. Alle internationalen Player (be-
deutet: Spieler) sind wieder zugegen. Auf den diesjahrigen Kongressen
geben sie sich so, als befinde man sich nicht im Jahr 04 der Krise, son-
dern im Jahr 02 des Aufschwungs. Ist doch eigentlich super! Man will
wieder, denn man hat’s wieder. Mangels Core versucht man B-Lage auf
Teufel komm raus. Kann nicht viel schiefgehen, ist ja Deutschland!

Auch ich war aktiv. Schottland. Whisky muss lange reifen. Die Des-
tillateure dort wissen, dass sie mit ihrer Arbeit den Job derer sichern,
die das Produkt in 15 Jahren verkaufen wollen. Sie arbeiten entspre-
chend. In unserer Branche sieht das bisweilen anders aus.

Einmal mehr vertraute mir der Vertreter einer Pensionskasse die
nur allzu bekannte Weisheit an: ,,Ich werde, Labusch, fiir den Einkauf
bezahlt. Was spiter mit den Immobilien geschieht, ist mir egal.“ Und
der Initiator eines Geschlossenen Fonds, der in Seniorenimmobilien
investiert, erkldrte in einem kurzweiligen Vortrag die hohe Komplexi-
tat des Produkts. ,,Sein Erfolg hiangt von tausend oft nicht zu beeinflus-
senden Faktoren ab. Der Fonds ist iibrigens schon platziert.“ Ich: ,So
schnell? Wurde sicher mit der simplen Botschaft angepriesen, wir wiir-
den doch schliefllich alle élter ...“ Mein Gegeniiber ldchelt. Ich kriege
Lust auf einen Whisky. Nicht auszuschlieflen, dass wieder ein paar
Anlageleichen der nichsten Jahrzehnte geboren worden sind ...
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» News

» Top-Themen

Neue Downloads |y

# Online-Events

» Marketplace
Im Online-Bereich der Immobilien-
wirtschaft finden Sie unsere Down-
loads zu den aktuellen Ausgaben.
Dort kénnen Sie alle im Heft ange-
kindigten Arbeitshilfen und Markt-
ibersichten herunterladen. Um den
Online-Bereich zu erreichen, klicken
Sie in der linken Navigationsleiste des
Portals auf ,Immobilienwirtschaft”.

» Newsletter
B Immobilien-Wirtschaft
# Aktuelle Ausgabe
# Heftarchiv
» Abonnement
# Redaktion
Haufe Akademie
# Haufe Community

# Meine Kontaktseite

» Meine Kontakte
Neuer Download im Juni:

» Musterschreiben

Fordermittel der KfW-Bank werden immer beliebter.

» Meine Nachrichten

# Mitglieder
+ Foum Top-Thema: Finanzierungspartner fur viele Félle ,Beseitigung iberhangender Zweige”:
» Gruppen Uberall sprieen im Frihjahr und Som-

Die staatseigene KfW-Bankengruppe gewinnt fur viele Geld-  mer Baume und Strducher - oft auch
hauser als Refinanzierungsstitze eine immer wichtigere Rolle.  Gber  Grundsticksgrenzen  hinweg.
Das gilt auch im Immobiliensektor. Die Inanspruchnahme lhrer  Doch stérende Zweige, die vom Nach-
Programme hat ein neues Rekordniveau erreicht. Neben der  bargrundstick hinidberragen, darf man
KfW vergeben auch noch die jeweiligen Bundeslander Gber ihre nicht einfach abschneiden. Zuvor muss
Forderinstitute und -banken Férdermittel. Sie konkurrieren aber  der Nachbar aufgefordert werden, die
nicht miteinander. Viele Angebote kénnen sogar kombiniert in  Gberhdngenden Zweige selbst zu ent-
Anspruch genommen werden. Ein Top-Thema mit Marktibersicht ~ fernen. Dieses Musterschreiben gibt
Uber Deutschlands Férderbanken. eine Hilfestellung.

# Online-Produkte

Top-Thema:
Tod des Mieters

Wenn der Mieter stirbt, stellen sich nicht nur
fur dessen Angehorige rechtliche Fragen.
Der Vermieter muss sich damit befassen,
welchen Einfluss der Tod des Mieters auf
das Mietverhaltnis hat. Wird der Mietvertrag
automatisch beendet? Wer haftet fir Miet-
rickstande? Welche Erklarungen muss der
Vermieter gegebenenfalls abgeben? Sind
Fristen zu beachten? Die Antwort auf diese
Fragen und alles Wissenswerte fiir Vermieter
in diesem Zusammenhang lesen Sie in die-
sem Top-Thema.
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Der Tod des Mieters wirft viele Fragen auf.

Haufe Online-Seminar:

,Grundziige der Teilrechtsfahigkeit

im WEG":

Di., 21.6.2011, 16:00 Uhi, 98,- Euro
Die praktischen Auswirkungen der Teil-
rechtsfahigkeit bereiten erfahrungsge-
mal Probleme. Das Seminar bringt die
Teilnehmer auf den aktuellen Stand
und informiert zu diesen Themen:
Struktur des teilrechtsfahigen Verbands
und seine Besonderheiten, Aktiv- und
Passivlegitimation fir Wohnungseigen-
tumssachen und sonstige Zivilprozesse,
Zusammenhange mit der Eigentimer-
gemeinschaft, Vollstreckungsprobleme,
insbesondere von Wohngeldern, aber
auch sonstige Forderungen.

Referent: Dr. Dr. Andrik Abramenko.

Foto: KfwW Bankengruppe
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Sie kénnen sicher sein: Qualitat, Wirtschaft-
lichkeit und Innovation stehen bei uns im
Mittelpunkt. Wir haben bei Services und bei
Geraten immer die passende Lésung fir
Sie. Die Technik ist fiir uns dabei Mittel zum
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Ablesung und Abrechnung. Unsere Erfas-
sungsgerate bieten lhnen alle wichtigen
Funktionen — ohne Spielereien, dafiir aber
mit einem guten Preis-Leistungs-Verhaltnis.

M EMRONAN

Qualitat: die 24

Hamburg — Kéln — Minchen

Informationszentrale:
Postfach 70 03 80

81303 Minchen

Telefon (089) 7 85 95-0
Telefax (089) 7 85 95-100
www.metrona.de
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Karte des Monats
Die Landesverbande
der BSI-Mitglieder

Bis auf zwei sind samtliche Mitglieder der
Bundesvereinigung Spitzenverbande der

Immobilienwirtschaft (BSI) foderal strukturiert. Q}QBURGQF

Sie sind somit in vielen Bundeslandern
prasent. Ein Uberblick Gber die Sitze der BREME"&’ ,
WALSRODE

Vertreter der Landes- und Regionalverbdnde.

0000

GDW BFW IVvD DDIV BVI ’
DUSSELDORF R T

Die BSI vertritt als Zusammenschluss , KOLN o
der wichtigsten Interessenverbande aus A ACHEN

der Wohnungs- und Immobilienbranche BONN., ERFURT
bundesweit und auf europiischer Ebene HENNEE.: ™

gemeinsame Positionen gegeniiber Poli-

tik und Offentlichkeit. ;
Ziel ist es dabei, die herausragende FRANKFUR"T/ ....

MAIN -
volkswirtschaftliche Bedeutung der Im-

mobilienbranche in Deutschland im
Bewusstsein von Politik und Offentlich-

keit zu verankern sowie die politischen, _.;.'::: I
rechtlichen und steuerlichen Rahmen- B A
EUDWIGSHAFEN®

bedingungen der deutschen Immobilien-
ertschaﬁ zu ve'rbessern. Welter.e Informa- SAARBRU C:KENg,. R
tionen finden Sie unter www.bsi-web.de. we

KARLSRUHE STUTTGART %,

&

BIETIGHEIM-BISSINGEN

1 Bundesverband deutscher Wohnungs- und Immobilienunter- UI-M' 75 ‘

nehmen (GdW), Bundesverband Freier Immobilien- und Woh-
nungsunternehmen (BFW), Immobilienverband Deutschland
Bundesverband der Immobilienberater, Makler, Verwalter und
Sachverstandigen (IVD), Dachverband Deutscher Immobilien-
verwalter (DDIV), Bundesfachverband der Immobilienver- . e
walter (BVI) e e et T

foe

0612011 www.immobilienwirtschaft.de
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Kolumne

Frank Peter Unterreiner

_Wieder und wieder und
wieder ...” Wider Indices!

Aktien kaufen, Valium nehmen, zehn Jahre schlafen, aufwachen und sich Gber
den Kursgewinn freuen - das war das Rezept von André Kostolany, dem 1999
verstorbenen Borsen-Altmeister. Day-Trader waren fir ihn nervose Jingelchen.
Wendelin Wiedeking, der ehemalige Porsche-Vorstandsvorsitzende, lehnte die
von der Deutschen Borse und Analysten verlangten Quartalsberichte ab. Dies
wiirde das Unternehmen in der Verfolgung langfristig angelegter Strategien be-
hindern, war seine Uberzeugung.

Immobilien sind ein langerfristigeres Investment als Aktien, und ein Immobi-
lienportfolio muss nach den gleichen Grundsatzen entwickelt werden wie ein
Unternehmen. Trotzdem wird die Immobilienwelt seit einiger Zeit mit Indices
geflutet, die groftenteils kurzfristiger Natur sind. So erscheint der King Sturge
Immobilienkonjunktur-Index monatlich und will die Entwicklung des Investiti-
onsklimas promillegenau widerspiegeln. Der Victor Prime Office von Jones Lang
LaSalle hat ebenfalls den Anspruch, auf eine Stelle hinter dem Komma die Ent-
wicklung an den Birohochburgen aufzuzeigen, erscheint aber zumindest viertel-
jahrlich. Monatlich begliickt der Hypoport Hauspreis-Index. Doch was bitteschon
hilft die Aussage, dass der Gesamtindex im Januar um 0,02 (!) Prozent gestiegen
ist. Nachfrage: Waren es nur 0,015 oder vielleicht doch schon 0,024 Prozent?
Wer eine Immobilie, ein Portfolio oder ein Unternehmen entwickelt, benotigt
eine Benchmark, das ist schon richtig. Aber ein monatlicher oder oft auch vier-
teljahrlicher Vergleich ist in aller Regel so unsinnig wie die iberzogene Excel-
Akrobatik der angelsachsischen Investoren oder das zunehmend ausufernde
Reporting von Property-Managern. Das suggeriert Sicherheit und Genauigkeit,
die es so nicht gibt. Wer sich als Manager im taglichen Zahlenkleinklein verliert,
begibt sich in die Gefahr, die Immobilien als solche, sein Produkt und die lang-
fristige Strategie aus den Augen zu verlieren - wenn er sie denn je hatte. Um
nochmals Kostolany zu zitieren: ,Chartlesen ist eine Wissenschaft, die vergeblich
sucht, was Wissen schafft.”

KANAM GRUNDINVEST
Fonds bleibt weiter geschlossen

Der voriibergehend Geschlossene offene Immobilienfonds KanAm Grund-
invest nimmt fiir weitere zwolf Monate keine Anteile zuriick. Die KanAm
Grund Kapitalanlagegesellschaft mbH hat die SchlieSung um ein Jahr bis
6.5.2012 verlidngert. Die Gesellschaft will die Zeit dafiir nutzen, auslaufen-
de Kredite ohne Vorfilligkeitsentschidigungen zuriickzufithren und Neu-
vermietungen abzuschliefSen. Ziel sei, ,,in den sich verbessernden Markten
Immobilien im bestmdglichen Interesse der Anleger verduflern zu kénnen.*

www.immobilienwirtschaft.de 062011
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+++ AKTUELLE NEWS +++ TAGLICH UNTER WWW.IMMOBILIENWIRTSCHAFT.DE +++

Der Himmel Gber dem Immobilienmarkt ist wieder blau.

BFW-STUDIE
Gute Aussichten fir die Immobilienbranche

Die Immobilienwirtschaft steht im Zeichen der wirtschaftlichen Erholung.
Fiir das Jahr 2011 signalisiert die Branche ein Plus an Investitionen, wie
eine Studie des Bundesverbands freier Immobilien- und Wohnungsunter-
nehmen (BFW) zeigt. ,Dennoch halten 67 Prozent der Unternehmen die
Krise noch nicht fir tiberwunden, erkldrte BEW-Président Walter Rasch
bei der Vorstellung der Umfrage beim Deutschen Immobilien-Kongress
in Berlin. Die Hilfte der Unternehmen bewertet demnach ihre aktuelle
Geschiftslage als gut. Im Frithjahr 2010 waren dies nur 30 Prozent. 43
Prozent erwarten dariiber hinaus eine Verbesserung ihrer Geschiftslage
fiir das Jahr 2011 (Frithjahr 2010: 16 Prozent). Auch auf die Umsatz- und
Gewinnentwicklung blicken die Unternehmer optimistischer als 2010.

PLASSMANNS BAUSTELLE

Pl AUH OHAE MESE

WA ek SE LG ]
T3 A7 RAPE FERK lnt-‘ﬂ-'i']
|t ot iR

-

Rollstuhlrampe muss solide sein. Ein Mieter, der auf einen Rollstuhl angewiesen ist,
darf eine Rampe nutzen, um Stufen im Eingangsbereich des Hauses zu iberwinden.
Diese muss so beschaffen sein, dass andere Bewohner nicht stiirzen kénnen. Das hat
das Amtsgericht Minchen entschieden. (Urteil vom 25.11.2010, 453 € 27330/10)

0612011 www.immobilienwirtschaft.de

NACHHALTIGKEIT
Globales Netzwerk

Ein in England gegriindetes, global ti-
tiges Netzwerk hat es sich zum Ziel ge-
setzt, die Nachhaltigkeit von Immobilien
zu verbessern. Denn 40 Prozent der Um-
weltemissionen werden durch Gebiude
produziert. Etliche Unternehmen aus der
Immobilienbranche haben sich der ,In-
ternational Sustainability Alliance (ISA)“
bereits angeschlossen, zum Beispiel So-
nae Sierra, EDF oder Redevco. Mehr
Informationen im Internet unter www.
internationalsustainabilityalliance.org.

,,DIE ZWEITE ZUKUNFT”
Tagung zum Thema
Redevelopment

In jiingster Zeit zeigt sich verstarkt, dass
die bekannten Redevelopment-Strate-
gien zur Entwicklung innerstddtischer
Brachflichen und zur Revitalisierung
von Wohngebieten nicht mehr ausrei-
chen. Aber gibt es eine Alternative zum
»Redevelopment“? Mit dieser Frage be-
schiftigt sich eine Tagung der Rheinisch-
Westfilischen Technischen Hochschule
Aachen (RWTH). Sie findet vom 29. bis
30. Juni 2011 in der Zeche Zollverein
in Essen statt. Anmeldeschluss ist der
15. Juni 2011. Weitere Informationen
gibt es im Internet unter www.redeve-
lopment-tagung.de oder per Telefon:
0241/8027610.

BERLINER BEOS
Aktiengesellschaft
gegrindet

Die Berliner Beos firmiert seit dem 26.
April als Aktiengesellschaft unter der Be-
zeichnung Beos AG. Gleichzeitig wurde
das Grundkapital auf 500.000 Euro ver-
doppelt. Der Eintrag ins Handelsregister
ist bereits erfolgt. Dem Vorstand gehoren
Dr. Stephan Bone-Winkel und Dr. Ingo-
Hans Holz an, den Vorsitz des Aufsichts-
rats hat Rechtsanwalt Alexander Baden
tibernommen.

Foto: olga meier-sander/pixelio.de
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Franz Jainz

IVG: Wolfgang
Schafers lost Gerhard
Niesslein als Vor-
standssprecher ab

Dr. Gerhard Niesslein FRICS,
Sprecher des Vorstands der IVG
Immobilien AG, wird seinen
Ende Oktober auslaufenden
Vorstandsvertrag nicht ver-
langern. Der Aufsichtsrat hat
den amtierenden Finanzvor-
stand, Wolfgang Schafers, mit
Wirkung zum 1. November zum
Vorstandssprecher ernannt.
Professor Dr. Schafers verlan-
gert dabei seinen Vertrag um
drei Jahre bis zum 31.12.2014.

Niesslein bleibt der IVG als neu-

er Vorsitzender des IVG-Beirats
und weiterhin als Vorsitzender
der IVG-Stiftung verbunden.

Franz Jainz wird
Chef von Bilfinger
Berger Hochbau

Frank Jainz hat den Vorsitz der
Geschaftsfiihrung der Bilfin-
ger Berger Hochbau GmbH
ibernommen. Er begann seine
berufliche Laufbahn 1992 als
Bauingenieur bei Bilfinger
Berger in der Zweigniederlas-
sung Frankfurt, leitete ab 2003
die Niederlassung Hochbau
Manchen und wurde 2009 in

Helmut Sloim

Ricarda Huch, Dichterin

¥ fei
04165

Lennart Sten

die Hochbau-Geschaftsfihrung
berufen.

Helmut Sloim in Auf-
sichtsrat der Hausbank
Muanchen gewahlt

Die Vertreterversammlung der
Hausbank Minchen eG hat
Helmut Sloim einstimmig in
den Aufsichtsrat der Hausbank
gewdhlt. Der Immobilienwirt ist
seit 1993 fir das Unternehmen
Sudhausbau tatig, wo er seit
2001 den Fachbereich Finanzie-
rung leitet.

Lennart Sten iber-
nimmt Europageschaft
von GE Capital

GE Capital Real Estate hat die
Ernennung von Lennart Sten
zum President von GE Capital
Real Estate Europe bekannt
gegeben. Sten ist bereits seit
13 Jahren in verschiedenen
verantwortlichen Funktionen
bei GE Capital beschaftigt.

Matthias Moser wird
Private-Equity-Mana-
ger bei Patrizia

Patrizia Immobilien erweitert
ihr Leistungsspektrum fur insti-

»~Was lange wahrt, wird auch nicht besser.”

.-l"\
.

Matthias Moser

tutionelle Investoren um , Alter-

native Investments”. Matthias
Moser, ehemaliger Deutsch-
landchef des US-Fondsmana-
gers Fortress, wird den neuen
Geschaftsbereich aufbauen und
die Leitung Gbernehmen.

Oliver Herrmann
neuer Director
Investment bei DTZ

Oliver Herrmann ist neu-

er Director Investment bei

DTZ Deutschland. Er soll das
nationale Investmentgeschaft
in Hamburg weiterentwickeln
und Portfoliotransaktionen im
norddeutschen Raum betreuen.
Oliver Herrmann (39) hat 17
Jahre als Vermittler im Bereich
gewerblicher Immobilien
gearbeitet, zuletzt als Director
Investment in der Hamburger
Niederlassung der BNP Paribas
Real Estate.

Olivia Kaussen neuer
Head bei CBRE Hotels
Germany und CEE

Olivia Kaussen, Head of CBRE
(CB Richard Ellis) Hotels in

Deutschland tbernimmt zusatz-

lich die Leitung des Geschafts-
felds Hotels in Zentral- und

www.immobilienwirtschaft.de

Oliver Herrmann

oOlivia Kaussen

Osteuropa (CEE) und ist damit
Head of CBRE Hotels Germany
and CEE. Das Immobilienbe-
ratungsunternehmen CBRE
biindelt damit die Aktivitaten
der Business Line Hotels fir
Deutschland und Zentral- und
Osteuropa.

Joe Montgomery wird
Europachef von ULI

Joe Montgomery ibernimmt ab
sofort die Geschafte des Urban
Land Instituts (ULI) Europe. Als
primares Ziel mochte er die Zu-
sammenarbeit der Immobilien-
wirtschaft mit dem offentlichen
Sektor intensivieren. ULI ist
eine globale Forschungs- und
Bildungsorganisation, die sich
mit Stadtentwicklung und dem
Umgang mit stadtischem Grund
und Boden befasst.

Anne-lsabelle Carbon-
niéres leitet Deutsche
Hypo in Paris

Anne-Isabelle Carbonnieres hat
ab sofort die Leitung der Repra-
sentanz der Deutschen Hypo-
thekenbank (Deutsche Hypo) in
Paris inne. Sie ist damit fir die
gesamten Aktivitaten der Bank
in Frankreich verantwortlich.

0612011
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www.ricseurope.eu/deutschland

Birgit Benz MRICS und Jens Giere MRICS

Revitalisierung — ein Thema, das derzeit
in aller Munde ist. Uber alle Nutzungs-
arten hinweg sind sowohl nicht mehr
zeitgemafle Grundrisse, Lageverdnde-
rungen und zunehmender Wettbewerb
als auch Energie- und Ausstattungsstan-
dards Griinde fiir eine Revitalisierung
von Gebéduden. Sinkende Marktmieten,
fallende Nachfrage und steigende Leer-
stinde fiihren zu sinkenden Renditen bei
steigenden Kosten.

Eigene Abteilungen fir
Revitalisierungen gegriindet

Privatinvestoren und institutionelle An-
leger sind ebenso von dem Problem be-
troffen wie offentliche Korperschaften.
Die Kirchen - mit die gréfiten Bestands-
halter in Deutschland - haben speziell
fiir die Revitalisierung ihrer Immobilien
eigene Abteilungen gegriindet, so zum
Beispiel das Bistum Hildesheim. Aus

N
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Birgit Benz MRICS und Jens Giere MRICS

Die Chartered Surveyors Birgit Benz MRICS
und Jens Giere MRICS sind Mitglieder in der
Professional Group Commercial Property der
RICS Deutschland. Durch die Bindelung kom-
petenter Mitglieder in Fachgruppen sowie
deren Einschaltung in Losungsprozesse stellt
die RICS neutrale Expertise unter Wahrung des
offentlichen Interesses zur Verfigung.

Den Immobilien neues
Leben einhauchen

Revitalisierung. Die Nutzungsdauer von Immobilien hat sich
verkirzt, immer haufiger sind alternative Konzepte gefragt. Doch
bei deren Umsetzung missen viele Faktoren beachtet werden.

Kirchen werden nunmehr Biiros, Woh-
nungen oder Hotels.

An bestimmten Standorten waren
iltere Biiroimmobilien aus den 1970er-
Jahren nicht mehr vermietbar. Auch
Handelsimmobilien sind héiufig in die
Jahre gekommen. Unzihlig sind die
Projekte, in denen ganze Wohngebiete
revitalisiert werden. Insgesamt haben
sich die Nutzungszyklen der Immobi-
lien wesentlich verkiirzt, sodass in der
Regel spitestens nach 20 Jahren Revi-
talisierungskosten anfallen, die deutlich
iiber einem normalen Gebaudeinstand-
haltungsbudget liegen.

Hierbei sticht ins Auge, dass die
normale Immobilienbewertung solche
Revitalisierungskosten — derzeit nicht
in angemessener Weise beriicksichtigt
und oftmals eine Gesamtnutzungsdauer
ansetzt, die den tatsidchlichen Gegeben-
heiten nicht mehr gerecht wird. Auf-
grund der momentan zu beobachtenden
Tendenzen sollten die Bewertungspraxis
und damit einhergehend die Immobi-
lienwerte deshalb genauestens auf den
Priifstand gestellt werden.

Die Antwort auf die Frage jedoch,
wie eine Immobilie am besten revitali-
siert werden kann, ist komplex. Welche
Nutzung kénnte langfristig am Standort
wirtschaftlich tragfihig sein? Wire die-
se derzeit baugenehmigungsfihig? Wie
hoch sind die mit der Revitalisierung
verbundenen Kosten? All diese Fragen
missen einzelfallspezifisch beantwortet
werden. Die besten Voraussetzungen
fiir die Erarbeitung eines Erfolg verspre-
chenden Konzepts bietet die Zusam-
menstellung eines qualifizierten und

interdisziplindr arbeitenden Teams, das
praxisorientierte Umsetzungskompetenz
mitbringt.

Doch kann und will sich ein Eigentii-
mer eine solche Expertise leisten? Hat er
die finanziellen Mittel und die Zeit, nach
der Konzepterstellung auch die Umset-
zung durchzufithren? Falls ja, dann sollte
er seine Partner — Analysten, Planer und
Juristen — dufSerst sorgfiltig auswihlen.
In der Regel ist eine umfassende Markt-
und Standortanalyse der erste Schritt.
Oftmals ist das Ergebnis jedoch, das die
so einfach geglaubte Losung nicht um-
setzbar ist — und genau dann zeigt sich
die Professionalitit der Projektbetei-
ligten. Nur wer iiber den Tellerrand hin-
wegblickt, kann kreative und nachhaltige
Konzepte entwickeln und realisieren
und somit langfristig die Ertrdge aus der
revitalisierten Immobilie fiir den Eigen-
tiimer sichern.

Mut zu neuen Losungsstrategien
ist entscheidend

Bei ausbleibender Revitalisierung kann
der Eigentiimer zwischen zwei Alter-
nativen wihlen: Entweder das Objekt
wird im Bestand gehalten und macht
langfristig Verluste. Oder aber das Ge-
baude wird an einen Opportunisten mit
Visionen, Knowhow und ausreichenden
finanziellen Mitteln verauf3ert.

Will man den Weg aus der Krise fin-
den, so ist es einerseits wichtig, die gén-
gige Bewertungspraxis zu tberdenken.
Andererseits braucht es den Mut der
Investoren, neue Losungsstrategien zu
entwickeln. <
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Wird das Wohnen in der

Stadt zu teuer?

Immobilienmarkt. Die Mieten ziehen in vielen Stadten inzwischen
deutlich an. Ob dies Anlass zur Sorge ist, erldutert der Deutsche
Verband und gibt Empfehlungen fiir die Wohnungsbaupolitik.

Ingrid Matthdus-Maier, Vorsitzende
der Arbeitsgruppe Wohnungswesen,
Deutscher Verband, Berlin/Brissel

Seit einiger Zeit mehren sich Meldungen,
dass in den Ballungsrdumen der Woh-
nungsmarkt deutlich anzieht, Kauf-
preise und Mieten steigen. Fiir Wachs-
tumsregionen wie Miinchen, Frankfurt,
die Rheinschiene oder Hamburg mit
traditionell hohem Preisniveau ist dies
ein bekanntes Phanomen. Eher neu ist
der Anstieg fiir Berlin. Auch wenn aus
wirtschaftspolitischer Sicht die positive
Marktentwicklung als gutes Zeichen zu
werten ist, stellt sich die Frage, ob in
manchen Ballungsrdumen eine besorg-
niserregende Entwicklung droht, die ein
rechtzeitiges Gegensteuern erfordert.
Fakt ist, dass nach Berechnungen
von Empirica nach einer Stagnation
zwischen 2004 und 2007 die Mietpreise
mittlerweile in mehr als 90 Prozent al-
ler kreisfreien Stadte und in 70 Prozent
der Kreise ansteigen. Allerdings bewe-
gen sich die durchschnittlichen Steige-
rungen im tblichen Rahmen. Doch die
Kluft zwischen Nachfrage und Angebot
wichst, und dies besonders stark in dy-
namischen Wachstumsraumen und fiir
untere bis mittlere Preissegmente. Der
Leerstand sinkt tendenziell und wird

zudem teilweise tiberschitzt, da manche
Wohnungen perspektivisch nicht mehr
vermietbar sind.

Die Zahl der Haushalte steigt trotz
Bevolkerungsriickgang zunichst weiter
an. Die Baugenehmigungen steigen seit
2009 wieder leicht. 2010 wurden erstmals
mehr neue Wohnungen errichtet als im
Jahr zuvor. Dennoch reicht das Volumen
nicht aus, um den vom Bund errechneten
jahrlichen Neubaubedarf von 190.000
Wohneinheiten zu erreichen. Notwen-
diger Ersatzneubau aufgrund nicht mehr
marktgangiger Wohnungen ist da noch
nicht berticksichtigt. Auflerdem entfillt
der Grofiteil der Wohnungsneubauten
auf Eigenheime. Die Engpésse der Bal-
lungsrdume bestehen aber in erster Linie
im Geschosswohnungsbau, wo im letzten
Jahr deutschlandweit nur 30.000 Wohn-
einheiten fertiggestellt wurden.

Eine wesentliche Ursache fiir den
geringen Mietwohnungsbau sehen Ex-
perten vor allem in den hohen Bau- und
Grundstiickskosten. Aus Investorensicht
rentiert sich der Wohnungsbau erst ab
einer Kaltmiete von 8,50 Euro pro Qua-
dratmeter, in einigen Grofistddten sogar
erst ab 12 Euro pro Quadratmeter. Pri-
vates Kapital flieSt deshalb in hoherprei-
sige Segmente. Zudem sind andere Sek-
toren mit hoheren Renditen lukrativer.
Insgesamt fehlen derzeit private Unter-
nehmen, die in Mietwohnungen fiir un-
tere Einkommensschichten investieren.

Auch wenn man sicher nicht von
einer dramatischen neuen Wohnungs-
not sprechen kann, ldsst sich doch eine
Anspannung in wachsenden
Stadtregionen feststellen, mit einer zu-
satzlichen innerstddtischen Differenzie-

starke

ov I

Doudsrher Yarband Hir Wohnungressss,
Shithibus md Buumordesesg £V,

vww.deutscher-verband.org

rung. Auf mittlere Sicht erscheint fiir
manche Stadtregionen besonders das
immer knappere Wohnungsangebot im
unteren bis mittleren Preissegment be-
sorgniserregend.

Wie lésst sich hier durch die Woh-
nungsbaupolitik ~ gegensteuern?  Es
herrscht weitgehend Konsens dariiber,
dass die steuerlichen Abschreibungs-
moglichkeiten mit jahrlich zwei Pro-
zent derzeit zu niedrig sind und auch
eine degressive Afa helfen konnte, mehr
Investitionen in den Mietwohnungsbau
anzuregen. Allerdings ist eine Anpassung
der Afa derzeit politisch schwer vermit-
tel- und durchsetzbar. Wichtige Anreize
bietet auch die Investitionsforderung
zum Beispiel tiber KfW-Programme.

Regional unterschiedliche
Antworten sind notwendig

Klar ist aber auch, dass ein regional
immer stirker ausdifferenzierter Woh-
nungsmarkt regional unterschiedliche
Antworten erfordert. Die Ubertragung
der sozialen Wohnraumférderung auf
die Bundesldnder war deshalb folgerich-
tig. Die aktuellen Herausforderungen
verdeutlichen, dass die Linder auch
nach 2013 die Kompensationsmittel fiir
den Wohnungsbau dringend benétigen.
Ein demnichst veréffentlichtes Gutach-
ten stiitzt dies. Ausgeschlossen diirfte
es sein, die KfW-Forderung stirker zu
regionalisieren. Es sei denn, die Bun-
deslander setzen — was bereits teilweise
erfolgt — Globaldarlehen der KfW, deren
Verbilligung bundesweit gleich hoch sein
muss, mit regional hoheren, vom Land
finanzierten Forderintensititen ein. < |
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Titelthema
Wer investiert, spekuliert!

Inflation. Beugt ein Investment in Immobilien vor? Die Antwort ist komplex,
eines steht aber fest: Die Schutzfunktion halt sich in Grenzen. Eine Anlage in
vier Wande mag die bessere Alternative sein - ohne Risiko ist sie nicht.

Manfred Gburek, Frankfurt am Main

Drauflen schien die Sonne vom strahlend blauen Miinchner
Himmel. Trotzdem dréngten sich am 10. April, einem Sonntag,
drinnen in der Event-Arena des Olympiaparks die Menschen,
um moglichst viel iiber ,,Eigentum & Wohnen® zu erfahren. So
der Name der Messe, die in der bayerischen Landeshauptstadt
mittlerweile zu einer festen Institution geworden ist. Nachdem
bereits mehr als zwei Tage lang iiber Wohnimmobilien generell
und tber solche in Miinchen speziell, iitber den Energiebedarf
und die Barrierefreiheit von Héusern, ihre Lage als Qualitatsfak-
tor und ihre Funktion als Altersvorsorge heftig diskutiert wor-
den war, dauerte es eine geschlagene halbe Stunde, bis wahrend
der mittaglichen Podiumsdiskussion auch das Thema Inflation
hochkam: Otto Kiebler von der Vermégensplanungsfirma giv
sprach vorsichtig von ,,gewissen inflationdren Tendenzen®.

Das war es dann aber auch schon - ausgerechnet in Miin-
chen, wo Wohnimmobilien ,,als verléssliche Kapitalanlage hoch
im Kurs stehen®, wie Oberbiirgermeister Christian Ude - fiir
seine Verhiltnisse geradezu euphorisch - kommentiert. Das ist
sogar noch untertrieben. Drastischer gab vor Kurzem Detlev
von Wangenheim, Makler vieler Miinchner Edelimmobilien,
auf die Frage nach den Kaufmotiven zu Protokoll: ,Was Kaufer
im Moment fiir Immobilien ausgeben, das nimmt einem den
Atem. Es steht nicht im angemessenen Verhéltnis zur Qualitét
und zur Lage der Objekte. Und das Ganze nur aus Sorge vor der
drohenden Inflation.”

Da ist es, das I-Wort, das besonders die Deutschen so stark
bewegt wie kaum eine andere Vokabel aus dem Reich der Oko-
nomie. Doch was bedeutet Inflation? Dass die Preise fiir Brot
und Butter, fiir Benzin und Bahntickets steigen? Dass Mieten fiir
immer mehr Bevolkerungsgruppen unerschwinglich zu werden
drohen und die Preise von schicken Eigentumswohnungen nach
oben abheben? Dass Gewerkschaften und Arbeitgeber an der
Lohn-Preis-Spirale drehen, Staatsschulden und Geldmengen
aufgeblaht werden? Oder alles zusammen? Ja, und genau das -
kurzum, die Komplexitit der Inflation - verwirrt die Gemiiter.

Auf einen Blick

» | Immobilieninvestments bieten in der Regel eine positive reale
Rendite, nicht jedoch unbedingt einen Schutz vor Inflation.

» | Allgemeine Aussagen sind schwierig, da jede Immobilie ein Unikat
ist. Auch einzelne Anlageformen sind so unterschiedlich konzipiert,
dass keine Aussage zu treffen ist, ob sie vor Inflation schitzen.

» | Indexierte Mieten schitzen nur bedingt vor Geldentwertung.

Erwartungen sind am schlimmsten

Hinzu kommt: Es ist nicht so sehr die von Statistikern Monat
fiir Monat bekannt gegebene nackte Zahl, wonach der Ver-
braucherpreisindex um so und so viel Prozent gestiegen ist, die
fiir den eigentlichen Inflationsziindstoff sorgt, sondern es sind
die Erwartungen in Bezug auf die schwindende Kaufkraft des
Geldes, die sich daran kntipfen. Nicht von ungefihr widmet
Jean-Claude Trichet, Priasident der Européischen Zentralbank,
den Inflationserwartungen bei allen Pressekonferenzen mehr
Worte als der Inflation als solcher. Und Erwartungen sind es,
die potenzielle Immobilienkédufer veranlassen, die Kaufkraft
ihres Geldes zu erhalten, indem sie es in Immobilien investie-
ren — fiirs Erste also noch kein Schutz vor Inflation, sondern
schlicht und einfach eine Spekulation auf die Zukunft.

Im April ist die Inflation auf Basis der deutschen Verbrau-
cherpreise auf 2,4 Prozent hochgeschossen, im Euro-Raum
sogar auf 2,8 Prozent. Als grofite Preistreiber haben sich ein-
mal mehr die Sprit- und Heizdlpreise erwiesen. Ein Grund zur
Beunruhigung? Oder sogar Anlass, sich hurtig mit Immobilien
einzudecken, die, nach dem Verhalten der Wangenheim-Kun-
den zu urteilen, angeblich vor der drohenden Inflation schiitzen
sollen? Sollte man etwa mit Luxusobjekten in der Bayern-Me-
tropole liebdugeln, wo im bundesweiten Vergleich mit Abstand

die hochsten Preise verlangt werden? Oder in Berlin, wo noch |-
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Schnéppchen zu haben sind? Oder statt direkt in Backsteine
und Beton zu investieren, lieber indirekt in Immobilienfonds
und -aktien?

Kein klares Ja oder Nein

Solche Fragen lassen sich nicht einfach mit Ja oder Nein beant-
worten, sondern - in Abhangigkeit von vielen Faktoren — mit
viel Wenn und Aber. Denn das Problem, das mit der angemes-
senen Bewertung beginnt und mit der Entscheidung pro oder
kontra Kauf endet, ist ja wie beschrieben komplex. Und es wird
noch dadurch komplexer, dass jede Immobilie ein Unikat ist,
also nur bedingt mit anderen Immobilien verglichen werden
kann. Zwei mittlere Reihenhduser am Stadtrand, beide im sel-
ben Jahr errichtet und von den Eigentiimern bewohnt, mégen
gerade noch vergleichbar sein, auch wenn ihre unterschiedliche
Ausstattung Abstriche in der einen oder anderen Richtung er-
fordert. Doch schon eine in ihrer Nihe stehende Villa ist mit
ihnen nicht mehr vergleichbar, geschweige denn ein Zinshaus.
Noch problematischer wird es, wenn es gilt, indirekte Anlagen
zu vergleichen. Zum Beispiel galten Offene Immobilienfonds
viele Jahre lang im Grofen und Ganzen als homogen; ihre ste-
tigen, wenngleich recht mageren Renditen schienen dafiir zu
sprechen. Doch dann spezialisierten sich immer mehr von ih-
nen, und aus war es mit der Homogenitit. Als schliefllich eini-
ge wegen drohender Liquiditatsengpésse die Riicknahme von
Anteilen verweigern mussten, gab es bestenfalls noch deren
Marktpreise an der Hamburger Fondsbérse zu vergleichen.
Geschlossene Immobilienfonds sind so unterschiedlich
konzipiert, dass vielleicht mal in zehn oder 20 Jahren ihr Total
Return verglichen werden kann, also der gesamte Gewinn, den
Anleger in Relation zu ihrem Einsatz erzielen. Und die Quali-
tat von Immobilienaktien ldsst sich aus Anlegersicht am sinn-
vollsten mithilfe ihrer nachhaltigen Kursentwicklung messen,
wihrend der von AG-Managern und Analysten viel verwende-

Gerrit Leopoldsberger FRICS MAI, Professor am
Campus of Real Estate in Geislingen
,Mit der Indexierung redet man sich Immobilien schon.”

1
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Bieten Immobilien Schutz vor
Inflation? Das Idsst sich nicht
mit einem einfachen Ja oder

Nein beantworten, sondern
mit viel Wenn und Aber.

te Net Asset Value (NAV) immer nur eine Hilfsgrofie bleiben
wird, weil Anleger beim Verkauf ihrer Aktien ja nicht ihn, son-
dern den in der Regel geringeren Kurswert erhalten.

Kaum zu verstehen

Versuche, die extrem heterogenen Immobilienmiérkte mithilfe
repréasentativer Indizes in den Griff zu bekommen, reichen in
Deutschland bis 1975 zuriick. Seitdem berechnen die Marktfor-
scher von BulwienGesa unter anderem Indizes fiir die Sektoren
Gewerbe und Wohnen. Ergebnis: Wahrend der Wohnindex bis
2010 mit der Inflation fast Schritt hielt, fiel der Gewerbeindex
seit Mitte der 90er-Jahre stark zuriick. Eine Neuentwicklung
von BulwienGesa ist die Wohnungsmarktprognose bis 2015,
basierend auf vier Typen von Stidten. Eines der Ergebnisse:
Miinchen und Hamburg werden in mehrfacher Hinsicht den
Vogel abschieflen, Berlin zum Teil auch - nicht gerade iiber-
raschend, aber im Vergleich zu den gingigen Meinungsauf3e-
rungen immerhin durch Fakten belegt. Die von der Investment
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Property Databank (IPD) verdffentlichten Daten reichen bis
1996 zuriick. Besonderheit: Sie basieren auf realen Immobilien-
portfolios. IPD-Geschiftsfithrer Daniel Piazolo bricht fiir diese
Methode eine Lanze: Die Einschitzungen der Marktteilnehmer
zum Renditepotenzial des deutschen Immobilienmarkts stel-
len seiner Meinung nach mittlerweile ,,einen zuverléssigen In-
dikator dafiir dar, ob die Branche mit positiven oder negativen
Entwicklungen rechnet®. Zuletzt glinzten im IPD-Index DIX
Total Return die Wohnimmobilien.

Dieser Trend wird durch den Hypoport-Index HPX hedo-
nic Deutschland bestitigt; hier sind allerdings gravierende Un-
terschiede zu erkennen: Wahrend die Preise fiir neue Héauser
seit 2005, dem Ausgangsjahr fiir den Index, recht stetig gestie-
gen sind, haben sich die Preise von Hausern im Bestand nach
lingerem Verfall erst seit 2010 erholt. Der noch relativ junge,
iiberwiegend auf Angebotspreisen von Wohnimmobilien basie-
rende Index IMX des Immobilienportals ImmobilienScout24
schlieSlich (,Immobilienwirtschaft“ 04/2011) bestétigt die po-
sitive Einschdtzung von Miinchen und Hamburg |-
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Sie sindimmoblien-
verwalter. YWerden Sie
Schutzengel.

Rauchwarnmelder vom Spezialisten fur die
Wohnungswirtschaft

Rauchwarnmelder retten im Ernstfall das Leben Ihrer Mieter. Und als
Immobilienverwalter sollten Sie sich fir Minol entscheiden. Denn neben
unserem Rauchwarnmelder-Service bekommen Sie das ganze Know-how
fur die Wohnungswirtschaft mit dazu.

Umfassender Service mit jahrlicher Sicht- und Funktionsprifung der
Melder ohne Mehraufwand bei der Verwaltung

Schneller und flexibler Einbau der Melder

Umfassende rechtssichere Dokumentation

24h-Mieter-Hotline fur Stéranfragen

FiMinol

Iy

Mehr iiber den Minol Rauchwarnmelderservice und weitere Leistungen wie
Abrechnung, Monitoring und MinoGas unter www.minol.de
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durch BulwienGesa. Der IMX wird ebenso wie der HPX hedo-
nisch berechnet, das heifit, wegen der Heterogenitit von Immo-
bilien werden diese Indizes mit speziellen Rechenverfahren um
bestimmte Eigenschaften bereinigt (sieche Kasten).

Wie soll ein Laie das alles verstehen, geschweige denn beur-
teilen kénnen, ob der Preis eines Hauses oder einer Wohnung,
eines Offenen oder Geschlossenen Immobilienfonds angemes-
sen ist und obendrein vor Inflation schiitzt? Und vor welcher
Inflation? Vor den steigenden Wohnungskosten, die iiber alles
gerechnet fast ein Drittel des vom Statistischen Bundesamt ver-
offentlichten deutschen Verbraucherpreisindex ausmachen?
Oder etwa vor der Inflation der Lebensmittel-Mogelpackungen,
deren Preise gleich bleiben, deren Inhalte aber so stark schrump-
fen, dass sich daraus zweistellige Inflationsraten ergeben?

Antworten auf solche und dhnliche Fragen haben schon
Heerscharen von Wissenschaftlern und Immobilienpraktikern
zu geben versucht — mit gemischten Ergebnissen. Gerrit Leo-
poldsberger FRICS MALI, Professor am Campus of Real Estate
in Geislingen, prasentierte aus Anlass der diesjahrigen RICS-
Focus-Veranstaltung Vergleiche, die mal fiir, mal gegen Immo-
bilien als Inflationsschutz sprachen. Fiir: Wohnungsmieten von
2000 bis 2008. Gegen: Hauspreise und Eigenheimgrundstiicke
im selben Zeitabschnitt. Fir: Renditen Offener Immobilien-
fonds von 2000 bis 2010. Gegen: Preise von Gewerbegrundstii-
cken in derselben Zeit. Und so weiter, bis zum Vergleich des
Verbraucherpreisindex mit dem DIX {iber 20 Jahre von 1990 bis
2010, den der DIX mit 161 gegen 123 Prozent klar gewann.
Berechtigte Fragen: Konnte man den ins Jahr 1990 zuriickge-
rechneten DIX kaufen? Nein. Andert sich seine Zusammen-
setzung im Lauf von zwei Jahrzehnten nicht so sehr, dass 161

Wie komisch ist hedonisch?

Die wichtigsten Preisstatistiken basieren auf hedonischen Metho-
den. Schnell im Duden nachgeschaut, was es damit auf sich hat.

Ergebnis: Fehlanzeige. Stattdessen: Hedonismus als Streben nach
Sinnenlust. Das kann es nicht sein. Also weiter geforscht, und siehe
da, das Statistische Bundesamt vermeldete schon 2002, hedonische
Methoden seien ,spezielle Verfahren der Qualitatsbereinigung”, mit
denen man ,ein Gut gedanklich in Qualitatseigenschaften zerlegt”. So
konnten ,Preisanderungen, die nur auf qualitativen Veranderungen
bestimmter Eigenschaften beruhen, von den reinen Preisanderungen
rechnerisch getrennt und eliminiert werden”.

Alles klar? Nein? Dann werfen wir doch einen Blick in die USA,
wo seit Mitte der 80er-Jahre hedonische Preisindizes nacheinander
fur Computer, Mieten, Bekleidung, Mehrfamilienhduser, Telefone und
Fernseher eingefiihrt wurden. Das driickte die Inflationsraten dort kraf-
tig nach unten. Wie? Ganz einfach: War ein Computer, Baujahr 1990,

Prozent eher ein Zufallsergebnis sind? Ja. Und dann die Frage,
die sich aus Leopoldsbergers Vergleich des DIX mit dem Deut-
schen Aktienindex DAX (plus 264 Prozent von 1990 bis 2010)
und mit dem Deutschen Rentenindex REX (plus 211 Prozent
in derselben Zeit) geradezu aufdringt: Warum Immobilien
kaufen, wenn der Inflationsschutz mit Aktien und Renten (An-
leihen) viel besser funktioniert? Dafiir gibt es offenkundig kei-
nen Grund.

Auch Christian Rehring ist in seiner Doktorarbeit iiber Ri-
siken und Renditen britischer Gewerbeimmobilien der Frage
nachgegangen, welche Anlagen besser vor Inflation schiitzen.
Sein Fazit: Uber eine lingere Zeit scheinen direkte Immo-
bilienanlagen ebenso gut gegen Inflationsschocks zu schiit-
zen wie Geldmarktanlagen. Diesen rdumt Rehring allerdings
eine Sonderstellung ein: Geldmarktanlagen boéten einen sehr
guten Inflationsschutz, weil die Gelder aufgrund der kurzen
Laufzeit stindig neu investiert werden und unterschiedliche
Inflationserwartungen sich sofort in den Geldmarktsitzen
widerspiegeln.

Da sind sie wieder, die Inflationserwartungen. Was einmal
mehr unterstreicht, dass in die Zukunft gerichtete Entschei-
dungen zugunsten der einen oder anderen Anlage - von Im-
mobilien tiber Geldmarktanlagen bis zu Aktien und Anleihen
- vor allem eines sind: Spekulation. Gerhard K. Kemper FRICS,
Vorstandsmitglied von RICS Deutschland, schrieb den Lesern
der ,Immobilienwirtschaft® denn auch schon schon vor drei
Monaten ins Stammbuch, damals aus Anlass einer Langzeit-
studie des Londoner Investment-Property-Forums: ,Immobi-
lieninvestments bieten zwar eine positive reale Rendite, aber
keinen Schutz per se vor Inflation.*

doppelt so schnell wie sein Vorganger aus dem Jahr 1987 oder 1988,
ging er mit einem Preisabschlag von 50 Prozent in die Statistik ein.
und verkaufte McDonald’s eine ganze Weile mehr preiswerte Cheese-
burger als die teureren Big Macs, zog das die Inflationsrate zusatzlich
nach unten. Wirklich komisch.

Das Eliminieren qualitativ bedingter Preisanderungen ist schwierig
und von denen, die nicht unmittelbar damit beschaftigt sind, kaum
nachzuvollziehen. Je komplexer der Mechanismus ist, der auf die
Preisgestaltung von nicht gerade einfachen Produkten wie Immobilien
einwirkt, desto weniger konnen diejenigen, die nur die Ergebnisse des
Eliminierens erfahren, die Qualitat der daraus entspringenden Indizes
beurteilen. Festzuhalten bleibt, dass Eurostat, das europdische Pen-
dant zum Statistischen Bundesamt, 2002 ein Pilotprojekt zur Erfassung
der Preise selbst genutzten Wohneigentums gestartet und den daraus
entwickelten Preisindex spdter um weitere Indizes erganzt hat. Inwie-
weit sie reprasentativ sind, bleibt am Ende auch eine Glaubensfrage.
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Zusammensetzung des

Dieser Index spiegelt den Preisindex der Verbraucher wider. Dariiber hinaus gibt es noch sechs weitere deutsche Preisindizes,

unter anderem fUr Bau- und Immobilienpreise.

[ | Wohnung, Wasser, Strom, Heizung

M verkehr

[ | Freizeit, Unterhaltung und Kultur
Nahrungsmittel und alkoholfreie Getranke
Andere Waren und Dienstleistungen

] Einrichtungsgegenstande

L] Bekleidung und Schuhe

[ | Ubernachtungen und Gaststattenbesuche

[ | Gesundheitspflege
Alkoholische Getranke und Tabak

[ | Nachrichtenibermittlung

[ | Bildungswesen

Angaben in Prozent. Summe 100 Prozent

Quelle: destatis

Indexierung ist nur Schénreden

Andern indexierte Mieten daran etwas? Kemper ist skeptisch:
»Selbst wenn die Mieten indexiert sind und so automatisch an
das Preisniveau angepasst werden kénnen, kommt die Stunde
der Wahrheit.“ Wie das? ,Wenn die indexierte Miete schneller
als der Markt gestiegen ist, muss sie bei Auslaufen des Miet-
vertrags auf das Marktmietniveau reduziert werden, und der

Gerhard K. Kemper FRICS,
Vorstandsmitglied
von RICS Deutschland

,Selbst wenn die Mieten indexiert sind und so
automatisch an das Preisniveau angepasst wer-
den konnen, kommt die Stunde der Wahrheit.”

vermeintliche Inflationsschutz war eine Illusion.“ Ahnlich fillt
das Urteil von Leopoldsberger aus: ,Mit der Indexierung redet
man sich Immobilien schon.“

Fazit: Wer Immobilien kaufen mochte, ist gut beraten, iiber
deren verschiedene direkte und indirekte Varianten hinaus auch
das ganze Anlagespektrum jenseits des Immobiliensektors in
Betracht zu ziehen, also Aktien, Anleihen, Geldmarktanlagen,
Tages- und Festgelder, Edelmetalle und so weiter. Der Aufwand
fiir Recherchen ist enorm. Da alle Immobilien Unikate sind,
deren wirkliche Werte immer erst nach einer Transaktion fest-
stehen, sagen Marktpreise mehr aus als Schétzpreise aufgrund
von Bewertungen.

Auf vergangene Perioden ausgerichtete Studien vermitteln
allein Anschauungsunterricht, wie Immobilien sich unter be-
stimmten Bedingungen entwickelt haben. Zur Zukunft geben
sie nur dann Anhaltspunkte, wenn die Konstellation zu Beginn
einer bestimmten fritheren Periode Ahnlichkeiten mit der ak-
tuellen Konstellation aufweist. Allein dadurch, dass diese zur-
zeit von der guten Konjunktur und dariiber hinaus auch schon
von einer gewissen Inflationsmentalitidt geprigt ist, ergeben
sich glinstige Kaufchancen, sofern Lage, erwartete Rendite und
weitere Faktoren stimmen (siehe nachfolgende Seiten ,,Uber-
blick: Lagen, Blasen, Wanderungen®). Wer kauft, muss sich den-
noch dartiber im Klaren sein, dass es sich um eine Spekulation
handelt. «|
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Uberblick: Lagen, Blasen, Wanderungen?

» Rendite Immobilienprofis unterscheiden unter anderem zwi-

schen: Total Return (bestehend aus Cashflow- und Wertande-
rungsrendite), Cashflow- oder Mietrendite allein, Eigenkapi-
tal- und Gesamtkapitalrendite, Netto-Anfangsrendite, Return on
Investment, Objektrendite, Bruttorendite, Cap Rate und Internal
Rate of Return. Wer ein Haus oder eine Eigentumswohnung zur
Kapitalanlage kauft, ist vor allem an der Netto-Gesamtrendite
interessiert. Deren Hohe hangt ab vom Kaufpreis, von der er-
zielbaren Miete unter Bertcksichtigung zwischenzeitlichen Leer-
stands, von Transaktions- und spater Renovierungskosten, von
Abschreibungen und vom persénlichen Steuersatz.

Steuern Sie begleiten jede Immobilienanlage, aber unterschied-
lich, je nachdem, ob jemand direkt investiert oder indirekt, zum
Beispiel in Offene oder Geschlossene Fonds, in Aktien oder REITS.
Den Anfang macht die einmalige Grunderwerbsteuer (je nach
Bundesland 3,5 bis 5 Prozent). Hinzu kommen im Wesentlichen
die periodische Grundsteuer, die Einkommensteuer auf Ertrage
und auf Wertsteigerungen (Ausnahmen fir private Anleger: Keine
Einkommensteuer bei Selbstnutzung, auBerdem bei Vermietung,
sofern nach dem Kauf mehr als zehn Jahre vergangen sind), die
Abgeltungsteuer auf Kursgewinne und Dividenden aus Aktien, die
seit 2009 gekauft wurden. Fir Fondsanleger gelten noch diverse
Sonderregeln.

Demografie Der Altersdurchschnitt in Deutschland wird nach
einer Prognose des Statistischen Bundesamts bis 2030 deutlich
steigen. Dann dirfte der Anteil der iber 65-jahrigen M&nner auf
22,3 (2008: 16,7) Prozent und der Anteil der iber 65-jahrigen
Frauen auf 29 (2008: 20) Prozent der Gesamtbevélkerung stei-

Es ist auf der ganzen Welt gleich: Immobilienpreise hangen von vielen harten und weichen Faktoren ab - von Imponderabilien
und von psychologischen Einflissen.

Manfred Gburek, Frankfurt am Main

gen. Allerdings wird die Zahl der privaten Haushalte wohl noch
bis 2025 zunehmen. Von Wanderungsbewegungen innerhalb
Deutschlands wird unter den Flachenlandern Bayern am meisten
profitieren, dahinter folgen mit gréBerem Abstand Baden-Wrttem-
berg und Nordrhein-Westfalen. Von den Stadtstaaten ragt Ham-
burg vor Berlin und Bremen positiv heraus; alle drei kénnen per
Saldo mit Zuwanderungen rechnen (siehe Grafik, S. 21).

Finanzierung Wer ein hohes Fremdkapital einsetzt, kann viel
gewinnen, wenn der Markt mitmacht, aber auch alles verlieren,
wenn die laufenden Einnahmen oder die Verkaufserlose von den
Kreditzinsen aufgefressen werden. Dann schlagen Notverkaufe,
sofern sie sich haufen, auf den ganzen Immobilienmarkt durch.

Zinsen Sie sind mehr als nur Fremdkapitalkosten. In ihnen
spiegeln sich wider: Der Zustand der Wirtschaft eines Landes
(Deutschland positiv = relativ niedrige Zinsen, Griechenland ne-
gativ = hohe Zinsen in Form von Renditen griechischer Staats-
anleihen, private Kedite kaum zu bekommen), die Starke einer
Wahrung oder eines Wahrungsblocks (zum Beispiel Euro- oder
Dollar-Raum), die Uberhitzung oder Unterkihlung der Konjunktur,
aber auch Erwartungen, etwa der Art, dass potenzielle Bauherren
bei tendenziell fallenden Zinsen - wie in Deutschland bis zum
Sommer 2010 - in Erwartung eines weiteren Zinsverfalls mit der
Aufnahme von Baukrediten warten, wahrend sie bei steigenden
Zinsen - wie aktuell in Deutschland zu beobachten - ihre Baukre-
dite nicht schnell genug bekommen kénnen.

Lage Fir viele das entscheidende Kriterium, weil Immobilien in
guten Lagen hohe Mieten bringen, kaum Leerstand aufweisen

1 Die Auflistung erhebt keinen Anspruch auf Vollstandigkeit, sondern ist ein Pladoyer fiir eine kompakte Betrachtungsweise.

Foto: JFunk/shutterstock.com
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und sich relativ schnell wieder verkaufen lassen. Doch wer ein-
steigt, muss hohe Preise zahlen, sodass die erzielbaren Rendi-
ten relativ niedrig ausfallen. Gute Lagen von Wohnimmobilien
sind das Ergebnis einer klugen Planung der jeweiligen Gemeinde
und Region, verbunden mit der Schaffung qualifizierter Arbeits-
platze, eines angenehmen Ambiente und viel Mundpropaganda.
Fur gut gelegene Gewerbeimmaobilien gelten obendrein je nach
Nutzungsart mal energetische und klimatische Vorteile, mal die
FuBgangerfrequenzen in EinkaufsstraBen beim Einzelhandel.

Konjunktur Ihr Einfluss auf die Markte der Gewerbe- wie auch
Wohnimmobilien wird vielfach immer noch unterschatzt. Die
Kombination von guter Lage und Konjunktur wirkt sich besonders
positiv aus. Dann steigen die verfiigbaren Einkommen Gberdurch-
schnittlich und neue Arbeitsplatze sorgen zusatzlich fur Schwung.
Die Researcher von Feri sind sogar zum Ergebnis gekommen,
dass 70 Prozent der Wertsteigerung von Immobilien dem Wirt-
schaftswachstum des betreffenden Standorts zu verdanken sind.
Brummt die Konjunktur, wie zurzeit in Deutschland, beleben sich
die Immobilienmarkte in der Regel mit einem zeitlichen Abstand
von gut einem Jahr. Dann sinkt der Biiroleerstand, Bautrager und
Entwickler nehmen neue Projekte in Angriff, Einzelhandler profi-
tieren von steigenden Konsumausgaben. Alles zusammen sorgt
fur eine so gute allgemeine Stimmung, dass Immobilienkdufer
zum Teil schon den steigenden Preisen hinterherlaufen, was sich
zurzeit auf Wohnimmobilien in Minchen und Hamburg auswirkt.

Geldpolitik sie ist Sache der Notenbanken, beispielsweise der
Fed in den USA und der Europdischen Zentralbank im Euro-Raum.
Ihre Wirkung auf Immobilien wird weitgehend unterschatzt. Da-
bei wadre es ohne die lockere Geldpolitik der USA dort erst gar
nicht zur Aktienblase bis 2000 und zur verheerenden Immobili-
enblase bis 2007 gekommen. Beide Ubertreibungen nach oben -
mit anschlieBendem Zusammenbruch - sind als , Asset-Inflation”
in die Geschichte eingegangen. Wiederholung anderswo jeder-
zeit moglich.

Alternativanlagen Wer Immobilien in der einen oder anderen
Variante besitzt oder erwerben will, ist qut beraten, ihren Wert
und Nutzen mit Alternativen zu vergleichen: Tages- und Festgeld,
Anleihen, Aktien, Offene und Geschlossene Fonds, Sparplane,
Edelmetalle, Rohstoffe, Kapital- und fondsgebundene Lebensver-
sicherungen, Beteiligungen, Zertifikate und was sonst noch ange-
boten wird. Zwar sind solche Vergleiche mangels ausreichender
Datenbasis und weil niemand die Zukunft erforschen kann, ma-
thematisch nicht einwandfrei durchfiihrbar, aber so viel lasst sich
immerhin behaupten: Gut gelegene, spéter relativ leicht verdu-
Berbare Immobilien mit akzeptabler Rendite sind bei niedrigem
Zinsniveau - wie zurzeit noch - und guter Konjunktur - ebenfalls
noch - einen Einsatz wert. Ob sie im Endeffekt besser abschnei-
den werden als bei steigendem Zinsniveau immer wieder ver-
langertes Tages- oder Festgeld, als Aktien oder Gold, steht in den
Sternen.

Inflation Sie geht besonders den Deutschen unter die Haut. Wa-
rum, lasst sich nur mithilfe der Tiefenpsychologie erklaren. Denn
wer die Hyperinflation von 1923 miterlebte, ist entweder im
Methusalem-Alter oder schon tot. Und wer unter der fast ebenso

Bundeslander: Wanderungsgewinne/-verluste’

Zeitraum von 2009 bis 2030%: Unter den Flachenldndern wird
Bayern am meisten profitieren, Sachsen-Anhalt, Tharingen
und Mecklenburg-Vorpommern drohen am meisten unter den
Abwanderungen zu leiden.

in 1.000

Baden-Wirttemberg 273
Bayern 63 I

% Hessen 123

i .

E Niedersachsen 167 |
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s« Nordrhein-Westfalen 259
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§ Berlin N |
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"kumuliert. > Gesamtwanderung: Summe der Binnen- und AuRenwanderungssalden; 2030:
Ergebnisse der 12. koordinierten Bevélkerungsvorausberechnung (Variante Untergrenze der
,mittleren” Bevélkerung). Quelle: Statistische Amter des Bundes und der Lander, Demogra-
fischer Wandel in Deutschland, Heft 1, 2011

schlimmen Inflation von 1948 litt, gehort heute vorwiegend zu
den Gber 70-Jahrigen. Dagegen hat der GroRteil der Bevélkerung
schlimmstenfalls die Inflation der 70er-Jahre zu spiren bekom-
men. Die Inflationsangst wird noch weniger verstandlich, wenn
man bedenkt, dass die Deutschen ihr Geldvermégen vor allem auf
Konten geparkt und in Lebensversicherungen investiert haben;
beide werfen nur lacherlich geringe Renditen ab und sind alles
andere als vor Inflation geschitzt. Dennoch setzte keine spontane
Flucht in Immobilien ein, als die Statistiker Ende April verkiinde-
ten, dass die deutsche Inflationsrate auf 2,4 Prozent und die des
Euro-Raums sogar auf 2,8 Prozent in die Hohe gesprungen war. Die
Fluchtbewegung zu initiieren, blieb Maklern vorbehalten, die wie
gewohnt ihre Leier vom Inflationsschutz durch Immabilien abspul-
ten - bisher zwar mit maRigem Erfolg, aber bei standiger Wieder-
holung werden sie schon irgendwie Erfolg haben. Derweil verbrei-
tet sich geradezu eine Inflationspsychose an den Zapfsdulen der
Tankstellen, beim Backer oder beim Discounter. Danach kommen
die Stromkonzerne an die Reihe, die mit dem zwangsweisen Ab-
schalten ihrer Atomkraftwerke ein Argument fir Preiserhohungen
haben. Ob mit oder ohne Tiefenpsychologie, am Ende wird alles
zusammen doch noch eine Flucht in Immobilien auslosen. « |

www.immobilienwirtschaft.de 062011

21



22 Finanzen, Markt und Management

Das Finanz-Interview .o waied courek

Keine Lust auf Papiergewinne

Claus-Matthias Boge

Die Immobiliengesellschaft Deutsche Euroshop
konzentriert sich ganz auf Shopping-Center. Der Firmenchef
gewadhrt einen Blick hinter die Markt- und Bankkulissen.

Herr Boge, in Threm Geschiftsbericht
2010 steht, Deutsche Euroshop liege
bei Umsatz und Gewinn pro Kopf vor
Daimler, Siemens und Telekom. Wie
viele Mitarbeiter haben Sie denn?
Boge: Wir haben vier Mitarbeiter, aber
wir wachsen und werden demnichst eine
weitere Mitarbeiterin einstellen.

In Threm Geschiftsbericht steht auch,
dass die Gefahr besteht, am Immobili-
enmarkt konnte es zu Ubertreibungen
kommen. Woher?

Claus-Matthias Boge

begab sich nach Banklehre und Betriebswirt-
schaftsstudium gleich an die Front der Fusionen
und Ubernahmen bei der Privatbank Trinkaus
& Burkhardt. Es folgten FUhrungspositionen
im osterreichischen VA Technologie-Konzern
und in der ECE-Gruppe, die heute fir Deutsche
Euroshop das Center-Management besorgt.
Boge gehort seit 2001 dem Deutschen Euro-
shop-Vorstand an, dessen Sprecher er ist.

062011 www.immobilienwirtschaft.de

Boge: Am Markt vagabundiert viel Li-
quiditat, die nach Anlage sucht. Es gibt
sehr viel Geld, das in neue Immobilien-
fonds investiert wird, weniger in deut-
sche Offene Fonds als in internationale
Vehikel. Dem steht nicht genug Angebot
gegeniiber.

Sind denn einige Offene Fonds aus
Liquidititsmangel nicht gezwungen,
Immobilien zu verkaufen, sodass Sie
giinstig zugreifen konnen?

Boge: Leider sind wir nicht die einzigen
Interessenten, wenn ich zum Beispiel an
die von der Deka gekauften Schlossarka-
den in Braunschweig denke - ein Objekt,
das gut zu uns gepasst hitte. Ein gutes
Beispiel dafiir, dass Offene Fonds weiter
auf der Kauferseite aktiv sind, wihrend
andere verkaufen.

Sie verfiigen iiber 300 Millionen Euro,
die Sie investieren konnten. Sehen Sie
die Chance, das bald zu tun?

Boge: Wir sind schon an einigen Ob-
jekten dran. In der Gréfenordnung von
iiber 200 Millionen Euro gibt es nicht
mehr viele Interessenten, da sehen wir
unsere Chance. Die meisten Interes-

senten sind bei Kaufpreisen bis zu 150
Millionen Euro zu finden.

Welche Kiufergruppen sind besonders
am Driicker?

Boge: Es gibt eine gewisse Gemengela-
ge von Staatsfonds, Pensionskassen und
Versicherern. Das sind Kéufer, die tiber
viel Eigenkapital verfiigen, das sie lang-
fristig anlegen wollen. Sie sind fiir uns
die wesentlichen Wettbewerber.

Rechnen Sie sich als Kdufer am Markt
zusitzliche Chancen aus, weil Sie zu-
sammen mit ECE als Threm Center-
Manager ein gutes Image haben?

Boge: Das hat bei zwei Objekten, die wir
2010 gekauft haben, eine Rolle gespielt,
jedoch nicht generell. Damals war die

Fotos: Deutsche Euroshop
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Wettbewerbssituation allerdings anders
als heute. Haufig entscheidet aufseiten
der Verkédufer nur der Preis, und da lie-
gen wir dann nicht immer vorne.

Verlagert sich Ihr Geschift vom Ob-
jektkauf hin zur Projektentwicklung?

Boge: Eher umgekehrt. In den ver-
gangenen Jahren war unser Geschaft stark
durch die Entwicklung von Projekten ge-
pragt, die danach realisiert wurden. Wir
haben uns aber nie als Projektentwickler
betitigt, sondern sind in Projekte ein-
gestiegen, fiir die eine Baugenehmigung
und eine hohe Vorvermietung bestand.
Dagegen haben wir unseren Fokus zu-
letzt stark auf die Ubernahme von Be-
standsobjekten gerichtet. Im Ubrigen
nimmt das Entwicklungsgeschift insge-

samt etwas ab, weil es immer schwieriger
wird, Objekte zu realisieren ...

... und zu finanzieren?

Boge: Das hiangt davon ab, wie man po-
sitioniert ist. Ich nehme nicht an, dass
ECE oder mfi als Entwickler diesbe-
ziiglich Schwierigkeiten haben. Wenn
sich allerdings ein kleiner Entwickler an
Grof3projekten versucht, konnte es Pro-
bleme geben.

Zeigen sich die Banken bei den Finan-
zierungskonditionen jetzt groflziigiger
als im Krisenjahr 2009?

Boge: Sie sind insgesamt entspannter.
Mich tiberrascht allerdings immer wie-
der, wie unterschiedlich die Banken
einzelne Objekte bewerten. So kommt
es, dass eine Bank bei dem einen Objekt
besonders giinstig, bei einem anderen
aber besonders teuer ist, ohne dass wir
das nachvollziehen koénnen. Wir sind im
Moment dabei, Kredite an verschiedenen
Stellen vorfristig zu prolongieren. Wenn
Sie die Zinsentwicklung sehen, kommen
wir jetzt immer noch auf giinstige Kon-
ditionen, auch wenn die Zinsen seit Sep-
tember 2010 gestiegen sind.

Nehmen Banken Ihnen Ihre eigenen
Bewertungen nicht ab?

Boge: Sie rechnen selbst und haben ihre
eigenen Modelle. Diese beinhalten dann
auch zum Beispiel Standardrisikokosten,
die sich von Standort zu Standort unter-
scheiden. Das ist fiir uns fast wie eine
Blackbox, denn es sind bankinterne Be-
rechnungen und Wertansitze.

Nach einem Bewertungsverlust 2009
weist Deutsche Euroshop fiir 2010 einen
Bewertungsgewinn von 25,4 Millionen
Euro aus. Wie kommt er zustande?

Boge: Er setzt sich aus Daten von1l6 Ob-
jekten zusammen. Aus heutiger Markt-
sicht sind die Ansitze eher etwas kon-
servativ. Aber unsere Gutachter und wir
achten darauf, einen Fair Value fiir Bi-
lanzierungszwecke zu ermitteln und uns
nicht nur daran zu orientieren, was ge-
nau zum Bilanzstichtag am 31. Dezem-
ber der Markt sagt. Denn im Januar kann
der Markt sich wieder verandert haben ...

... was die Kurse von Immobilienaktien
entsprechend schwanken ldsst?

Boge: Unseren Kurs kaum. Die Vola-
tilitdit der Bewertungsergebnisse lenkt
den Blick davon ab, was operativ beim
Cash herauskommt. Das ist mit ein we-
sentlicher Grund, warum die Aktien so
vieler anderer Immobiliengesellschaften,
die sich in der Vergangenheit mit Papier-
gewinnen gebriistet haben, abgestiirzt
sind. Wir sind nach meiner Kenntnis die
einzige deutsche Immobiliengesellschaft,
die in der Ergebnisrechnung die Bewer-
tung vollig getrennt ausweist und sich
ausschlieSlich auf die operativen Ergeb-
nisse konzentriert.

Ihr Ergebnis je Aktie ist 2010 kriftig
gestiegen, Thr Aktienkurs nicht. Sind
Sie enttduscht?

Boge: Nein, wir betreiben die Kommuni-
kation mit den Investoren das ganze Jahr.
Die sehen, dass wir das, was wir verspre-
chen, auch liefern. Da spielen Papierge-
winne iiberhaupt keine Rolle, sondern
FFO, also Funds From Operations. Das
ist eine auf Cash basierende Kennzahl.
Sie ist konstant geblieben. Insofern sind
wir mit unserem Aktienkurs zufrieden,
zumal er 2010 {iber 28 Prozent gestiegen
ist — kein Grund, enttduscht zu sein.

Ihre Dividende ist fiir private Altaktio-
nire weiter steuerfrei. Wie lange noch?
Boge: Nach unseren Berechnungen bis
2013, wobei es dann eventuell schon die
Dividende betrifft, die 2013 fiir 2012 aus-
geschiittet wird, oder erst die von 2013
mit der Ausschiittung 2014. In beiden
Fillen wird jedoch nur ein kleiner Teil
der Dividende der Kapitalertragsteuer
unterliegen.

Wie hoch ist der Anteil Threr Altaktio-
nire?

Boge: Anzahlmiflig die tiberwiegende
Mehrheit von etwa 10.000 Aktioniren.
Die meiste Musik spielt bei den institu-
tionellen Anlegern; fiir sie hat die steuer-
freie Dividende, die eine Sache vor allem
fir private Anleger ist, allerdings keine
grof3e Bedeutung. Von den Privatanle-
gern gehoren deutlich mehr als die Half-
te zu den Altaktiondren. «|
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Das Comeback

Immobilienkreditverbriefung. CMBS hatten als Refinanzierungsinstrument fast
ausgedient. Doch nun finden diese Papiere bei Investoren in den USA wieder
Anklang. Und auch in Europa gibt es erste Ansatze fir eine Renaissance.

Norbert Jumpertz, Staig

Die europdischen Immobilienmarkte
scheinen die Finanzkrise endgiiltig hin-
ter sich zu lassen. In London, Paris, aber
auch in Miinchen strebt, gerade in Spit-
zenlagen, das Preisniveau zligig wieder
in Richtung alter Top-Niveaus. Das Im-
mobilienberatungsunternechmen  Jones
Lang LaSalle (JLL) prognostiziert fiir
dieses Jahr einen Anstieg der Immobili-
eninvestments von etwa 30 Prozent auf
ein Volumen von 130 Milliarden Euro.
Auch 2012 wird das Wachstum den Pro-
gnosen von JLL zufolge kaum an Dyna-
mik einbiiflen.

Das wird einen groflen Finanzie-
rungsbedarf mit sich bringen. Und wenn
iiber die hierfiir geeigneten Instrumente
nachgedacht wird, sind auf einmal auch
wieder Immobilienkreditverbriefungen,

Es kommt fast alles wieder.
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die sogenannten Commercial Mortga-
ge Backed Securities (CMBS), in der
Diskussion — also mittels Anleihen ver-
briefte Gewerbeimmobilienkredite. Das
ist sehr erstaunlich, denn um diese Fi-
nanzierungsform machten Investoren,
da sie mit CMBS in der Finanzkrise zu-
hauf Schiffbruch erlitten hatten, bis An-
fang des Jahres in Europa einen grofien
Bogen.

Doch vor wenigen Wochen sickerte
durch, dass die Deutsche Bank und die
Schweizer UBS wohl eine mit amerika-
nischen Gewerbeimmobilien besicherte
Kreditverbriefung planen - Volumen:
Angeblich 2,2 Milliarden Euro. Das wire
die grofite Emission solch eines Bonds
seit Mitte 2008, als der Handel mit die-
sem Finanzierungsinstrument infolge

Auf einen Blick

» | Deutsche Bank und UBS wollen eine mit
einer amerikanischen Gewerbeimmobilie
besicherte Kreditverbriefung im Volumen
von 2,2 Milliarden Euro bei Investoren un-
terbringen.

» | Wandel bei CMBS: Ihre Struktur ist trans-
parenter geworden, sie missen mit Top-
Gewerbeimmobilien besichert und mit
Bestnoten geratet sein.

» | In den kommenden Jahren werden viele
CMBS fallig. Sie sind in ihrer alten Form
nicht mehr bei den Investoren platzierbar.

der Finanzkrise vollkommen zum Erlie-
gen gekommen war. ,,Seit Mitte 2010 be-
obachten wir, dass der Markt fiir CMBS-
Finanzierungen in den USA wieder in
Gang kommt®, sagt Marcus Lemli, der
bei Jones Lang LaSalle in Deutschland
als Geschiftsfithrer den Bereich Vermie-
tungen und Investmentgeschift leitet.

Investmentbanken werden
wieder vermehrt aktiv

Die Kehrtwende bei der Immobilienkre-
ditverbriefung ist auch daran erkenn-
bar, dass die Investmentbanken in die-
sem Segment wieder aktiv werden. ,Vor
einem halben Jahr haben sich hier nur
vier bis fiinf Player getummelt, inzwi-
schen sind es mehr als 20 so Lemli. Mit
von der Partie sind neben der Deutschen
Bank auch JP Morgan, Morgan Stanley
und selbstverstindlich Goldman Sachs.
Lemli ist davon iiberzeugt, dass CMBS
in Europa ebenfalls das Come- |-

Fortsetzung auf Seite 26
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Wie sieht Arbeiten morgen aus?

Unsere Produktmanager und Softwareentwickler arbeiten seit einiger Zeit an einer neuen Nutzeroberflache fir Haufe Online-
Produkte, die Ihre tagliche Arbeit einfacher, effizienter und produktiver macht als je zuvor.

Deshalb ist Ihre Meinung gefragt: Verraten Sie uns Ihre Bedurfnisse und Winsche. Entwickeln Sie gemeinsam mit uns die Nutzer-
oberfldche der nachsten Generation. Denn nur so kénnen wir unserem Ziel gerecht werden: Sie in den Herausforderungen Ihrer
taglichen Arbeit noch besser zu unterstitzen.

Entwickeln Sie die Zukunft mit - auf Haufeldeas.de

www.haufeideas.de HAAUFE.
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back gelingt. Zumal die eine oder ande-
re Verbriefung bereits erfolgreich itiber
die Bithne gebracht wurde. Christian
Schmid, Leiter des Bereichs Debt Capi-
tal Markets beim Immobilienfinanzierer
Eurohypo, verweist auf Chiswick Park,
einen grofen Londoner Biiropark.

»Die Zeiten wie vor der Finanzkrise,
als Investoren fast blindlings bei CMBS
zugriffen, sind voriiber®, sagt Christian
Schmid. Der Trend geht zu mehr Pro-

Iversen, Partner der Kanzlei Latham &
Watkins hinzu, die solche Transaktionen
héufiger rechtlich mit betreut.

Viele Informationen statt
blindem Vertrauen

Investoren verlangen zudem ausfihr-
liche Informationen iiber die Immobilie
und ihr Management. So wird auch bei
langfristigen Mietvertrdgen hinterfragt,

and Poor’s) bei Anlegern unterbringen,
obwohl das Rating fiir ihre Investment-
entscheidung allenfalls noch eine neben-
sichliche Rolle spielt.”

Beim Volumen wird in Europa -
im Gegensatz zu den USA - die Devise
lauten: ,,Small is beautiful.“ Grofle Pa-
kete, wie sie in den USA bereits wieder
platzierbar sind, werden in Europa und
insbesondere in Deutschland bei Inves-
toren keinen Anklang finden. ,,200 bis

dukttransparenz und zu besser durch-
schaubaren Strukturen. Das heifdt, in
eine CMBS wird vorzugsweise der Kredit
eines Kreditnehmers fiir ein einzelnes
Objekt gepackt.

»Natiirlich ist es hilfreich, wenn es
sich um ein Prime Asset, also eine erst-
klassige Gewerbeimmobilie - wie ein
Biirogebdude oder ein Einkaufszentrum
in einer Top-Lage — handelt, die ein-
deutig einem Eigentiimer zugeordnet
werden kann, ohne komplizierte gesell-
schaftsrechtliche Strukturen, fiigt Holger
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was passiert, wenn ein Mieter kiindigt
oder aus einem anderen Grund das
Mietverhaltnis nicht fortgesetzt werden
kann. Dadurch soll abgeklopft werden,
ob fiir diesen Fall schon ein Plan B in
der Schublade liegt. Cashflow-Analysen
werden verlangt. ,Frither herrschte da-
gegen ein fast schon naiv anmutendes
Vertrauen in die Kompetenz und den
Businessplan des Eigentiimers und das
Rating, erinnert sich Iversen. In puncto
Rating lassen sich zurzeit nur Papiere mit
der Top-Bonititsnote ,,AAA“ (Standard

300 Millionen Euro, nach einer weiteren
Konsolidierung 500 Millionen Euro
fiir eine Verbriefungstranche wird der
Markt akzeptieren. Mammutemissionen
von einer Milliarde Euro und dariiber
werden in Europa auf lange Zeit kei-
ne Abnehmer finden® ist sich Schmid
sicher. In den USA tendieren Anleger
mehr zu diversifizierten Paketen, in Eu-
ropa werden - wegen des Interesses an
einem Hochstmaf$ an Transparenz - ho-
mogenere Strukturen bevorzugt. ,Die
Diversifikation seines CMBS-Portfolios



miissen Investoren dann selbst steuern,
sagt Lemli.

»Nachteilig sind allerdings die ho-
heren Kosten dieser Strategie®, gibt Hol-
ger Iversen zu bedenken. Sie kénnen
schnell die Rentabilititsfrage aufwerfen.
Christian Schmid taxiert das untere
Limit, das eine Emission haben sollte auf
rund 250 Millionen Euro. Denn gerade
fixe Kosten wie Rating-Gebiihren fallen
dann umso starker ins Gewicht, je klei-

aufschlag laut Schmid - bei Papieren mit
AAA-Rating - aktuell etwa 100, in Eur-
opa sogar 150 bis 180 Basispunkte. Zum
Vergleich: Mitte 2008 waren es nur rund
20 Basispunkte.

Der Risikoscheu - beispielsweise
von Versicherungen - diirfte sicherlich
entgegenkommen, dass die Papiere mit
hoheren Risikopuffern ausgestattet sind.
»Bei der Beleihungsgrenze ist maximal
bei 75 Prozent Schluss, vor drei Jahren
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und tiber diesen abgewickelt wird. Als
potenzielle Investoren fiir diesen Teil
der Finanzierung kdmen zum Beispiel
Hedge-Fonds infrage.

Fir die USA veranschlagt JLL fiir
2011 das Gesamtvolumen fiir verbriefte
Forderungen auf 58 Milliarden Dollar,
wovon der JLL-Prognose zufolge fast
40 Prozent auf CMBS entfallen werden.
»Europa hinkt noch hinterher®, urteilt
Markus Ernst, Kreditanalyst der Hypo-

Einfach

+++ Selbsterklarende, professionelle Software
+++ Inklusive Leistungsnachweis

IMMOBILIEN

Schnell und erfolgreich

+++ Alle Daten an einem Ort verwalten und verkniipfen
+++ Angebote automatisch auf mehreren Portalen veroffentlichen

ner ihr Volumen ist. Als Interessenten fiir
CMBS - in den USA, aber auch Europa
- hat JLL institutionelle Investoren, vor
allem Versicherungen und Pensionskas-
sen, identifiziert. Thnen setzt das derzeit
niedrige Zinsniveau besonders zu. Des-
halb suchen sienach Alternativen, dieeine
hoéhere Rendite einbringen, bei denen
aber gegeniiber sicheren Anlagen wie
Staatsanleihen kaum Abstriche bei der
Sicherheit hingenommen werden miis-
sen. Daher sind CMBS momentan at-
traktiv. In den USA betréagt der Risiko-

waren tiber 90 Prozent der Normalfall®
gibt Lemli zu bedenken.

Noch mehr Bewegung
wird es ab 2012 geben

Um trotzdem eine hohere Fremdkapital-
quote zu realisieren, schldgt Schmid eine
Fondslosung vor. Die konnte so ausse-
hen, dass die Refinanzierung gesplittet
wird und der iiber 60 oder 75 Prozent
der Beleihungsgrenze liegende Teil in
einen speziellen Loan Fund eingebracht

Vereinsbank. Spitestens ab dem Jahr
2012 wird es aber mehr Bewegung geben.
Schmid prophezeit: ,,Dann laufen zahl-
reiche CMBS aus, die vor der Finanzkrise
platziert wurden und in der damals ge-
wihlten Form nicht mehr bei Investoren
unterzubringen sind.“ Nach Angaben
der Rating-Agentur Fitch summiert sich
das Gesamtvolumen der ausstehenden
verbrieften Immobilienkredite in Euro-
pa auf 94 Milliarden Euro, mehr als ein
Drittel davon entfillt auf Deutschland
(siehe auch Seite 50).<|
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Vorsicht vor Uberhitzung!

Immobilienblase droht. Die Wohnungspreise in den chinesischen Stadten legen
zu. Okonomen warnen vor den Folgen der Interaktion zwischen Marktentwicklung
und politischen Regulatorien. Die Weltbank ist in grol3er Sorge.

Mobil

+++ Webbasierte Software
+++ Daten von uberall aus verwalten

Flexibel und giinstig

+++ Monatliche Kiindigung
+++ Nur 19,95 EUR pro Monat und Benutzerlizenz (gt mwst)

IMMOBILIEN

Birgitt Wst, Freiburg

Chinas  Wirtschaftsaufschwung  halt
weiter an. Jiingst hob die Weltbank ihre
Prognose fir das diesjahrige Wachs-
tum von 8,7 Prozent auf 9,3 Prozent.
»Hintergrund sind die weiterhin hohen
Investitionen von Unternehmen und
der robuste Arbeitsmarkt®, sagt Ardo
Hansson, Chef-Okonom der Weltbank
fir den Bereich China. Der anhal-
tende Boom befliigelt nicht zuletzt die
Immobilienmiérkte des Landes: Hohe
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Auflenhandelsgewinne und die Kon-
junkturprogramme nach Ausbruch der
Wirtschaftskrise haben dazu gefiihrt,
dass viel Geld im Umlauf ist, was Spe-
kulationen begiinstigt. Die steigende In-
flationsrate — zuletzt iiber fiinf Prozent
- heizt die Nachfrage nach Betongold
weiter an. Zudem legen die fiir ihre Spar-
samkeit bekannten Chinesen das Erspar-
te offenbar am liebsten in Sachwerten wie
in Immobilien an. Die Folge: Die Preise
steigen weiter. Laut Bericht des China
Real Estate Index Systems haben die

Wohnungspreise in den 100 wichtigsten
chinesischen Stiddten von Mérz auf April
um 0,4 Prozent zugelegt — trotz der Ver-
suche der Regierung, mit regulatorischen
Mafinahmen die Preisentwicklung zu
dampfen. Seit Jahren warnen Marktbe-
obachter davor, dass sich eine Immobi-
lienblase bilden und platzen konnte; seit
Jahren versucht die Regierung gegenzu-
steuern: Zuletzt etwa durch das Verbot
des Erwerbs von Dritt-Hausern.

Eine weitere Mafinahme: Unterneh-
men, die innerhalb eines Jahres nach

Foto: Holger Graebner/pixelio.de



China. Die steigende Inflationsrate heizt
die Nachfrage nach Betongold weiter an.

Erster Renminbi-REIT an Hongkongs Borse

Im April brachte der Milliardar Li-Ka-
shing den Immobilien-Trust Hui Xian an
die Borse von Hongkong.

Zum Portfolio der Gesellschaft zahlt unter
anderem die Shoppingmall Oriental Plaza in
Bejing. Das Besondere: Erstmals notiert ein
REIT auBerhalb des chinesischen Festlands
in der Landeswahrung Renminbi. Marktbe-
obachter sprechen vom , Auftakt zur aggres-

siven Internationalisierung der chinesischen
Landeswahrung” und verweisen auf die
Versuche Chinas, die Ablosung des Dollars
als Weltleitwahrung zu betreiben.

Viel Erfolg ist dem Borsenneuling bisher
nicht beschieden: Der Anteilswert des Hiu
Xian-REITS bewegt sich aktuell (Stand: 10.
Mai) um 4,73 (rund 45 Euro-Cent), der Aus-
gabepreis lag bei 5,24 Yuan.

Mehr Informationen unter
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www.maklermanager.de

Erwerb eines Grundstiicks dieses nicht
weiterentwickeln, sind seit dem Herbst
2010 von Auktionen weiterer Grund-
stiicke ausgeschlossen. Ferner diirfen
Stidte, die die Vorgaben der Regierung
fiir den sozialen Wohnungsbau nicht
erfiillen, keine Grundstiicke fiir Luxus-
héuser anbieten. Fiir Transparenz bei der
Preisbildung soll sorgen, dass Projekt-
entwickler Wohnungen nur noch zu klar
deklarierten Preisen anbieten und ver-
kaufen diirfen. Unterdessen scheinen die
Bemiithungen der Regierung, die Lage an

den Hot Spots in den Griff zu kriegen, zu
Vermarktungsproblemen bei den chine-
sischen Developern zu fiihren.

Gemifl einer Erhebung des Fi-
nanzdatenanbieters Wind Information
in Shanghai haben von 113 im ersten
Quartal befragten Projektentwicklern 25
Verluste geschrieben und 42 riicklaufige
Wachstumsraten verzeichnet. Selbst die
drei grofiten Baufirmen des Landes hat-
ten sinkende Gewinne vermeldet. Die
Quote der Wohnungen, welche nicht
verkauft werden konnten, habe sich im

Jahresvergleich um 40,21 Prozent erhoht.
In der ,Interaktion zwischen Markt und
politischen Mafinahmen® sieht denn
auch Weltbank-Okonom Hansson grofen
Anlass zur Sorge.

»Die Spannung zwischen dem durch
die anhaltende Nachfrage bedingten
Aufwirtstrend bei den Preisen auf der
einen Seite und den staatlichen Bemii-
hungen, die Preisentwicklung einzu-
ddmmen, konnte schneller als geplant zu
einem Abschwung am Immobilienmarkt
fithren®, warnt der Experte. < |
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Von den Finanzgerichten
Dauerhafte Wertminderung erforderlich

Teilwertabschreibung. Unternehmer kénnen Buchverluste
auf ihre bilanzierten Immobilienbestande nur unter eingeschrankten
Voraussetzungen vorzeitig steuerlich geltend machen.

Michael Schreiber, Oberweser

Eine steuerwirksame Teilwertabschrei-
bung auf im Wert geminderte Wirt-
schaftsgiiter des abnutzbaren Anlage-
vermogens miissen die Finanzbehorden
nur dann anerkennen, wenn der Teilwert
nachhaltig unter die Anschaffungskosten
gesunken ist. Zudem muss aus Sicht des
Bilanzstichtags aufgrund objektiver Be-
weisanzeichen ernstlich mit einem lang-
fristigen Anhalten der Wertminderung
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gerechnet werden. Das hat der Bundes-
finanzhof mit Urteil vom 9. September
2010 (Aktenzeichen: Az. IV 38/08) ent-
schieden.

Geklagt hatte eine immobilienver-
waltende GmbH & Co. KG, in deren An-
lagevermogen mehrere Eigentumswoh-
nungen bilanziert waren, die im Jahr 1997
in den neuen Bundesldndern gebaut wur-
den. In ihrem am 11. Juli 2005 erstellten

Jahresabschluss zum 31. Dezember 2003
nahm das Unternehmen auf diese Immo-
bilien neben der linearen Abschreibung
auch Teilwertabschreibungen in Hohe
von 182.000 Euro vor.

Wohnungen kurz vor Verkauf

Zur Begriindung trug die Klagerin vor,
im Jahr 2003 sei in Erwigung gezogen



worden, die Eigentumswohnungen zu
verkaufen. Deshalb hitte das Unterneh-
men fiir jede Wohnung im Jahr 2004
Wertgutachten erstellen lassen, die einen
Wertverlust gegeniiber den Anschaf-
fungs- oder Herstellungskosten ange-
zeigt hitten. Die Wohnungen seien durch
Makler angeboten worden, ohne dass zu
den angesetzten Preisen dritte Kaufer ge-
funden worden seien. Schliellich seien
die Wohnungen im Dezember 2004 an
die Ehefrau des Kommanditisten zum
Kaufpreis von 735.000 Euro verduflert
worden.

Durch den Verkauf der Wohnungen
sei noch vor Erstellung des Jahresab-
schlusses 2003 die Wertminderung rea-
lisiert worden. Diese Erkenntnisse iiber
eine eingetretene Wertminderung hétten
deshalb zu einer Teilwertabschreibung
zum 31. Dezember 2003 berechtigt.

Abschreibungen nicht anerkannt

Das Finanzamt erkannte die Teilwertab-
schreibung jedoch nicht an - der Bundes-

finanzhof bestitigte in seinem Urteil die
Rechtsauffassung der Steuerverwaltung.
Nach den steuerlichen Bewertungsvor-
schriften miissen bilanzierende Steuer-
pflichtige die abnutzbaren Wirtschafts-
gliter ihres Anlagevermdgens mit den
Anschaffungs- oder Herstellungskosten,
vermindert um Abschreibungen, anset-
zen. Stattdessen kann der Teilwert des
Wirtschaftsguts angesetzt werden, wenn
dieser aufgrund einer voraussichtlich
dauernden Wertminderung niedriger
als die fortgeschriebenen Anschaffungs-
oder Herstellungskosten ist.

Der Begrift der dauernden Wertmin-
derung erfordert ein nachhaltiges Absin-
ken unter den mafigeblichen Buchwert;
eine nur voriibergehende Wertminde-
rung reicht fiir eine Teilwertabschrei-
bung nicht aus. Von einem nachhaltigen
Absinken des Teilwerts unter die An-
schaffungskosten sei auszugehen, wenn
aus Sicht des Bilanzstichtags aufgrund
objektiver Anzeichen ernstlich mit
einem langfristigen Anhalten der Wert-
minderung gerechnet werden miisse.
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Hierfiir bediirfe es einer an der Eigenart
des Wirtschaftsguts ausgerichteten Pro-
gnose.

Fiir Wirtschaftsgiiter des abnutzbaren
Anlagevermdgens setzt danach eine Teil-
wertabschreibung voraus, dass deren
Wert am Bilanzstichtag mindestens fiir
die halbe Restnutzungsdauer unter dem
planmifligen Restbuchwert liegt. Diese
Voraussetzung war im Urteilsfall aller-
dings nicht erfillt - das Finanzgericht
hatte bei einer halben Restnutzungsdau-
er von 22 Jahren ermittelt, dass die ange-
nommenen Teilwerte immer noch {iber
den planméfligen Restbuchwerten der
Wohnungen lagen.

Marktsituation kein Argument

Auch der Hinweis der Klagerin auf die
schlechte Marktsituation fiir ,,Ostimmo-
bilien“ oder die vorgebrachten ,Folgen
der weltweiten Immobilienkrise“ konn-
ten das Gericht nicht von einer dauer-
haften Wertminderung der Immobilien
iberzeugen. < |

Weitere Finanzgerichtsurteile. Behindertengerechter Umbau und Grundstiickskauf

Behindertengerechter Umbau als
auBergewdhnliche Belastung

Mit Urteil vom 24. Februar 2011 (Az. VI R
16,/10) hat der BFH erneut entschieden, dass
ein Steverpflichtiger die Kosten des behinder-
tengerechten Umbaus seines Wohnhauses
als aullergewohnliche Belastungen geltend
machen kann. Bisher hatten viele Finanzge-
richte die Gewahrung von Steuervorteilen
abgelehnt, weil durch die Baumalknahmen
ein finanzieller Gegenwert geschaffen wurde.
Darauf stellen die BFH-Richter kunftig nicht
mehr ab. Die Erlangung eines Gegenwerts tritt
bei einer behindertengerechten Umgestaltung
des individuellen Wohnumfelds in den Hinter-
grund, weil der Steuerzahler aus einer beson-
deren Zwangslage heraus keine andere Wahl
hat, als sein Haus umzubauen, um weiterhin
ein Leben in gewohnter Umgebung zu fGhren
und sich einen Umzug in ein Pflegeheim zu
ersparen. Insbesondere halten es die Richter
nicht fur erforderlich, dass die Behinderung

auf einem nicht vorhersehbaren Ereignis be-
ruht und deshalb ein schnelles Handeln des
Steuerzahlers oder seiner Angehorigen ge-
boten ist. Auch die Frage nach zumutbaren
Handlungsalternativen stellt sich in solchen
Fallen fur die Richter nicht. Der Umfang der
durch die Behinderung notwendig gewor-
denen Baumafnahmen muss gegebenenfalls
durch ein Sachverstandigengutachten festge-
stellt werden.

Grundstiickskaufvertrag

zwischen Ehegatten

Ein zwischen Ehegatten geschlossener Grund-
stiickskaufvertrag kann steuerlich nicht aner-
kannt werden, wenn der Kaufer den verein-
barten Kaufpreis abredewidrig nur in Raten
bezahlt. Das hat das Finanzgericht Baden-
Warttemberg mit Urteil vom 29. Juli 2010 (Az.
2 K 2073/09) entschieden. Gegen das Urteil
wurde beim BFH eine Nichtzulassungsbe-
schwerde eingelegt (Az. IX B 144/10). Nach

standiger Rechtsprechung der Finanzgerichte
ist bei Aufwendungen aufgrund eines Vertrags
zwischen nahen Angehérigen von einer Ver-
anlassung durch die Einkunftserzielung nur
auszugehen, wenn die Vereinbarung in der
gesetzlich vorgeschriebenen Form zustande
gekommen ist und sowohl die inhaltliche Ge-
staltung als auch die tatsachliche Durchfihrung
dem zwischen Fremden Ublichen entsprechen.
Die Richter bemangelten insbesondere, dass
der Kontrakt keinerlei - zwischen Fremden b-
liche = Angaben zur Falligkeit des Kaufpreises,
z7u den Verzugsfolgen oder zur Form der Zah-
lung enthielten. AuRerdem hatten die Ver-
tragsparteien auf weitere Sicherungsabreden
oder eine Auflassungsvormerkung verzichtet.
In Ermangelung besonders vereinbarter Fal-
ligkeitsregelungen war der Kaufpreis nach
der Regelung in § 271 Abs. 1 BGB sofort zur
Zahlung fallig. Die spater erfolgte ratierliche
Zahlung wardigten die Richter als Verletzung
einer Hauptpflicht aus dem Kaufvertrag. < |
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Kleine Fensterphilosophie

Investments. Die Zyklen werden kirzer. Fir gewerbliche
Core-Immobilien schlielSt sich das Zeitfenster bereits
wieder. Auf die rechtzeitige Reaktion kommt es an.

Dr. Thomas Beyerle, Bonn

Uberall ist aktuell von gedffneten In-
vestmenttiiren, optimalen Zeitfenstern
oder ,windows of opportunities” die
Rede. Was damit gemeint ist, liegt auf
der Hand: Eine Aktivitit oder Investiti-
on in einem begrenzten Zeitraum. Sei es
auf den Aktienmairkten, bei Rohstoffen,
Gold und Silber und natiirlich bei Im-
mobilien - {iberall die gleiche Botschaft:
Wenn nicht jetzt, wann dann? Denn
eine Frage schliefit sich sofort an: Wann
schlieflen sich diese Investmentfenster
wieder? Dann bleibt man, im wahrsten
Sinne des Worts, drauflen. Chance ver-
passt. Und wird in den Sog der Getrie-
benheit zwangsweise hineingezogen.
Denn durch knappe Zeitfenster entsteht
in der Folge ein Zeitdruck, noch schnell
fertig werden, bevor es sich schliefit.

Doch was hindert Investoren grund-
sdtzlich, den Schritt zu wagen? Auch
hier hilft ein Blick auf die ,Fensterphi-
losophie® weiter — bei den sogenannten
»neuronalen Fenstern®. Damit werden
Phasen beschrieben, die als lernsensible
Zeitraume definiert sind. Oder einfacher
formuliert, das, was zum Beispiel Kin-
der schnell lernen. Stichwort Herdplatte!
Also Erfahrungen aus der Vergangenheit.
Ubertragen wir diesen Gedanken auf das
Investitionsverhalten im Sektor der Im-
mobilienwirtschaft, sind es bei den Z6-
gernden aktuell vielleicht die noch fri-
schen Erinnerungen an die Finanzkrise,
zum Beispiel bei Anlegern von Offenen
Immobilienpublikumsfonds, bei Banken
in Sachen hoher Leverage oder bei Trans-
aktionen in rasante Due Dilligences.

Mit Blick auf das deutschen, Immo-
bilienmarktzeitfenster 2011 haben wir es
aktuell in der Tat mit einer einmaligen

0612011 www.immobilienwirtschaft.de

Gemengelage zu tun. Von auslandischen
Investoren iiber deutsche Versiche-
rungen, family offices, Stiftungen bis hin
zu privaten Inflationsangstkdufern: Allen
gemein ist das extrem hohe Interesse an
deutschen Immobilien. Gepaart mit einer
hohen Lernkurve aus der Vergangenheit:
Der Wunsch nach Qualitat, Wertstabili-
tat und vor allem die Méglichkeit, diese
Assets auch in den irgendwann wieder
kommenden dunklen Zeiten liquidieren
zu konnen. Renditefokussierung? Nein,
nicht mehr unmittelbar. Partizipation an
Wachstum? Sicher auch als Begriindung
fur die Investition. Aber eher die Erwar-
tung dass das investierte Kapital auch noch

Auf einen Blick

» | Das Offnen und SchlieRen diverser Inves-
titionszeitfenster oder Investitionsmog-
lichkeiten wird sich zukunftig schneller
einstellen als bisher.

» | Doch es fehlen die dringend notwendigen
spekulativen Projektentwicklungen.

daist beim Abschwung. So viel zum neuro-
nalen Investitionsverhalten beim aktuellen
Run auf deutsche Immobilien. Hier wurde
bereits eine Anleihe genommen auf das,
was wir in den kommenden zwei Quar-
talen noch erleben werden: Die Nach-
frage nach Immobilien in Deutschland
wird sich weiterhin rasant entwickeln -
das grofle Zeitfenster ist offen.

Dass sich dabei in der Detailbe-
trachtung ein Zeitfenster bereits wieder
schlieit, wurde in den letzten Wochen
bereits thematisiert: Das Core-Zeitfen-

ster fir gewerbliche Immobilien. Ein
Zeitfenster, welches sich aktuell langsam
oftnet, sind Immobilien ,,um die Ecke
also einen Straflenzug neben der Top-
Lage. Dieses klassische Uberschwappen
wird marktbestimmend sein in den kom-
menden zwdlf Monaten. Das Zeitfenster,
welches grundsitzlich offen ist, das aber
kaum jemand nutzt, sind opportuni-
stische Investments. Doch auch hier wer-
den wir Investoren ab 2012 sehen.
Wohingegen ein Fenster offen ist
und viele - wahrscheinlich bereits zu
viele — sich hineinwagen sind Investi-
tionen in Wohnimmobilien im oberen
Preissegment. Als ,chinesisches Ver-
halten im Nordend“ kénnte man diese
Fenster bezeichnen. Vorbei die Chan-
cenorientierung hinzuwenden zum Sub-
stanz- und damit Werterhalt. Fiir sich
genommen kein ganz schlechtes Motiv.
Doch wie sieht das offene Fenster im
Einzelnen nunmehr aus? Der konjunk-
turelle Aufschwung hat in Deutschland
auch am Mietmarkt fiir Biiroflachen eine
Kehrtwende eingeleitet: Eine Riickkehr
der Flichenumsitze auf ein iiberdurch-

Foto: Serp/shutterstock.com
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Interessante Objektstrukturen und Investi-
tionsstrategien sind in den verschiedenen
Zeitfenstern aktuell:

» Vermietete Core-Objekte in den
sieben grofen Markten: Neuinvest-
ments stellen eine Wette auf Mietsteige-
rungen dar, da die Renditekompression in
diesem Segment schon weitgehend voll-
zogen ist. Daher kann fiir Bestandshalter
ein Exit erwdgenswert sein.

» Vermietete moderne Objekte in
attraktiven Nebenlagen der gro-
Ren Markte: Interessantes Investment,
da die Einstiegspreise noch relativ giinstig
sind und hier die Aussicht auf Wertstei-
gerungen (ber Renditekompression und
Mietwachstum besteht. Halten oder inves-
tieren!

» Vermietete Core-Objekte in den
Regionalzentren: Attraktives Invest-

ment wegen relativ hoher Anfangsren-
diten und maglicher Wertsteigerungen
durch  Renditekompression und  Miet-
wachstum. Kleinere Markte bieten aber
sowohl Chancen als auch Risiken. Halten
oder investieren!

» Spekulative Neubauentwicklun-
gen in den sieben groBen Mar-
kten: Eine attraktive Option, aber nicht
ohne Risiken. Diese Objekte werden in
den Jahren 2013/2014 fertig, wenn der
Mietmarkt in seiner heilesten Phase ist -
oder wenn er gerade wieder abstirzt. Die
restriktive  Finanzierung stellt weiterhin
ein Investitionshindernis dar.

» Spekulativer Neubau in Regional-
zentren: Dies ist schluBendlich von der At-
traktivitat und dem Risiko und von der Grofse
des jeweiligen Markts abhangig. Wenn vor
Ort entsprechender Flachenbedarf besteht,
sollte Vorvermietung maglich sein.

» Altere oder leer stehende Ob-
jekte in attraktiven Lagen: value-
Add-Strategie in Form der Modernisierung
oder Neuvermietung wird durch Verknap-
pung moderner Flachen begunstigt. Bei
dieser Strategie kann man kurzfristig von
gunstigen Einstiegspreisen profitieren.

» Durchschnittliche Objekte mit
Leerstand an schlechten Standor-
ten: Hohes dauerhaftes Verlustrisiko, da
die Wahrscheinlichkeit des strukturellen
Leerstands in diesem Fall sehr hoch ist.
Objekte bleiben vermutlich trotz Markter-
holung unverkauflich. Finger weq!

» Ein eher risikoorientiertes Inves-
titionsverhalten ist bei Objekten
mit einer aktuellen Overrent-
Situation auszumachen: Sicher inte-
ressant, da sich der Overrent in den nach-
sten beiden Jahren im Zuge der erwarteten
Markterholung reduzieren drfte.

schnittliches Niveau, eine Stabilisierung
des Leerstands und steigende Spitzen-
mieten beschreiben die Grof3wetterlage.
Auch bei den Flichenumsitzen bestehen
gute Aussichten fir eine weitere Erho-
lung der Mirkte: Der Anstieg der Zahl
der Biirobeschiftigten induziert zusétz-
lichen Bedarf an modernen Flachen.

Die Kehrtwende ist eingeleitet

Dies erschiirt die Erwartung einer Ver-
knappung und steigender Spitzenmieten.
Wihrend hochwertige Biiroimmobilien
in attraktiven Nebenlagen ebenfalls suk-
zessive von den verbesserten Rahmenbe-
dingungen profitieren werden, geht der
Aufschwung an dlteren Bestandsobjekten
durchschnittlicher Qualitit vorbei. Bis-
lang besteht keine Aussicht auf Riickbau
des Sockelleerstands.

Die regionalen Biirozentren sind
den groflen Mirkten teilweise einen
Schritt voraus: Der Mangel an spekula-
tiven Baufertigstellungen hat nicht nur
die Flichenumsitze, sondern auch den
Leerstand fallen lassen. Die Spitzenmie-

ten sind stabil oder tendieren leicht nach
oben. Dabei gilt nach wie vor zu beden-
ken, dass die Regionalzentren aus Inves-
torensicht nur dann gleich attraktiv wie
die sieben groflen Markte sind, wenn sie
den Nachteil des kleineren Marktvolu-
mens durch bessere wirtschaftliche und
demografische Zukunftsaussichten und
ein geringeres Marktrisiko wettmachen
konnen. Ein blofles Ausweichen auf B-
Standorte ,,aufgrund der Stabilitat“ sollte
kein tiberzeugendes Argument sein.
Wiahrend sich die Spitzenanfangs-
renditen fiir Core-Objekte in den ver-
gangenen sechs Monaten bereits dem
unteren Ende der Fahnenstange im lau-
fenden Zyklus angendhert haben, war
in den Nebenlagen der groflen Mirkte
und in den Regionalzentren noch keine
nennenswerte Renditekompression zu
beobachten. Dies wird im dritten und
vierten Quartal zu beobachten sein. Bii-
ros in Nebenlagen und Regionalzentren
diirften daher in naher Zukunft in den
Fokus der Investoren geraten. Aufgepasst
sollte allerdings werden, wenn Core Ob-
jekte in Frankfurt mit Core Objekten in

Saarbriicken gleichbehandelt werden.
Trotz der duflerst positiven Gemengelage
fehlen jedoch die dringend notwendigen
spekulativen Projektentwicklungen. Die
Realisierung dieser gar nicht so oppor-
tunistischen Strategien wird weiterhin
durch die restriktive Kreditvergabe er-
schwert. Doch auch die Banken wagen
sich aus der Deckung - eine andere Be-
schreibung fiir das ,Finanzierungsfens-
ter, welches sich langsam wieder 6ftnet.

Beim Blick auf die Zeitfenster, die
Erfahrungen der Vergangenheit und der
Blick in die Zukunft sollte aber nicht au-
Ber Acht gelassen werden: Das Offnen
und Schlieffen diverser Fenster oder
Investitionsmoglichkeiten wird sich zu-
kiinftig schneller einstellen. Die Reakti-
onszeit liefern uns zwei Optionen: Ent-
weder wird alles kiirzer oder es gibt die
Superhausse. Doch selbst dann sollte an
den zweiten Teil der Harry-Potter-Reihe
erinnert werden. Titel war damals: ,,Die
Kammer des Schreckens ist geoffnet.”
Nutzen wir also das aktuelle Zeitfenster
und seien kritisch, wenn die Markte wie-
der so gut laufen. < |

www.immobilienwirtschaft.de 062011
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Wer will, der kann - fast immer

Korruption. Was kénnen und missen Unternehmen zur Vermeidung tun? Nicht
jede MaBBnahme sei zumutbar, so Holger Lippmann, Geschaftsfihrer des Berliner
Liegenschaftsfonds, bei dem zurzeit zwei Mitarbeiter im Verdacht stehen.

Karen Niederstadt, Berlin

Ein Wort zuviel. Korruption, wenn Taten folgen.

Anfang Februar 2011 meldeten erstmals
der ,Tagesspiegel“ und die ,Berliner
Morgenpost® den Korruptionsverdacht
gegen zwei leitende Mitarbeiter des
Berliner Liegenschaftsfonds (LF). Der
Immobilienbrief von Werner Rohmert
informierte die gesamte Branche wenige
Tage spiter.

Die Mitarbeiter, ein Teamleiter und
ein Sachbearbeiter im Bereich Vermark-
tung, sollen 2008 als Geschaftsfiihrer fiir
ein Immobilienkonsortium tétig gewe-
sen sein. Diese Nebentitigkeit der bei-
den Juristen war dem Liegenschaftsfonds
nicht bekannt. ,,Sie wire auch nicht ge-
nehmigungsfahig gewesen, da sie eine
Konkurrenzsituation zum LF und damit
eine Interessenkollision dargestellt hat-
te®, bestitigt LF-Geschaftsfithrer Holger
Lippmann. Wenig spiter erklarte der
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Liegenschaftsfonds, dass das Land Ber-
lin alle Grundstiicksgeschifte griindlich
uberpriift.

Am 18. Februar wurden die zwei
Mitarbeiter nach einer internen Revisi-
on entlastet. Diese Meldung schaftte es
jedoch kaum in die Medien. Der Liegen-
schaftsfonds teilte mit, dass die Priifung
ergeben habe, dass es keinen Zusam-
menhang zwischen Verkaufsverfahren
des Liegenschaftsfonds und den Neben-
tatigkeiten der zwei Mitarbeiter gebe. Es
hitten keine vorsitzlichen Handlungen
zum Schaden des Unternehmens festge-
stellt werden konnen.

Nebentatigkeit nicht genehmigt

2008 waren die beiden Juristen des Lie-
genschaftsfonds in sieben Gesellschaften

eines Immobilienkonsortiums als Ge-
schiftsfithrer bestellt. Das islindische
Konsortium, bestehend aus dem Fonds-
investor Kapital North und der Glitnir
Bank, gehorte jedoch nicht zu den Bie-
tern im Vergabevorgang des Immobili-
enportfolios ,,Berlin im Paket®

»Die interne Revision des Liegen-
schaftsfonds hat ergeben, dass keine der
Firmen, fiir die die beiden Mitarbeiter
tatig waren, Immobilien vom Liegen-
schaftsfonds erworben oder Angebote
zum Erwerb abgegeben haben®, stellte
Christian Sundermann, Vorsitzender des
Aufsichtsrats, fest. Eine Genehmigung
fiir diese Nebentatigkeit hat es jedoch
nicht gegeben. Beiden war die Tétigkeit
als Rechtsanwalt genehmigt, nicht je-
doch in einer Immobiliengesellschaft.
»Ich hitte es auch nicht genehmigen
konnen, selbst wenn sie mich gefragt
hitten. Damit ist es unsererseits ein ar-
beitsrechtliches Verfahren stellt der Ju-
rist Lippmann klar.

Ermittlung, Kiindigung

Die Staatsanwaltschaft hat ein Ermitt-
lungsverfahren wegen Korruption gegen
die beiden Mitarbeiter eingeleitet. Das
Verfahren dauert noch an. Wegen des
Vertrauensverlusts hat die Geschifts-
fithrung des LF jedoch inzwischen bei-
den Mitarbeitern gekiindigt. Sie waren
seit 2001 im Unternehmen titig. Beide
haben gegen die Freisetzng eine Kiin-
digungsschutzklage angestrengt. Dieses
Verfahren wird voraussichtlich bis Sep-
tember 2011 dauern. ,,Sie sind der Mei-
nung, eine Abmahnung hitte gereicht®,
wundert sich Lippmann.

Foto: Oleg Golovnev/shutterstock.com



Der Liegenschaftsfonds agiert mit 6ffent-
lichen Geldern. Diverse Instanzen sollen
dort Korruption verhindern. Darunter
die interne Revision, der Aufsichtsrat
und der Rechnungshof. Es gibt das Vier-
augenprinzip, ein Risikomanagement,
Richtlinien und Anweisungen fiir Mitar-
beiter. Handelsregisterausziige oder auch
das Internet gehoren jedoch nicht zur
Routineiiberpriifung.

Beim ,Tagesspiegel“ muss man die
Handelsregister anscheinend iiberpriift
haben. ,,Dass wir das regelméflig titen,
wire undenkbar®, wundert sich Lipp-
mann, der vehement dagegen ist, nun
allen Mitarbeitern grundsatzlich mit
Misstrauen zu begegnen. ,Gegen krimi-
nelle Energie ist man letztlich machtlos®,
meint er.

»Inzwischen haben wir die fiir Kor-
ruptionsbekdmpfung zustdndige Stelle
des Landeskriminalamts in die Arbeit

einbezogen, so Geschiftsfithrer Lipp-
mann. Man habe einen Priifer beauftragt,
das interne Regelwerk des Liegenschafts-
fonds zusitzlich daraufthin zu untersu-
chen, ob es geeignet ist, Interessenkol-
lisionen von beruflichen und privaten
Belangen der Mitarbeiter zu erkennen
und zu verhindern sowie Korruption
vorzubeugen.

Dazu gibt es laufend Informationen
und Schulungen fiir die Mitarbeiter.
Geschenke ab 20 Euro Wert miissen zu-
riickgeschickt werden. ,,Auch ich schicke
regelméflig Weinkisten zuriick®, erzdhlt
der Geschiftsfithrer vom alljahrlichen
Weihnachtsritual. Geschéftsessen diirfen
nicht in Luxustempeln stattfinden, eine
Flasche Sekt kommt in die ,Kaffeekasse“
und wird zum Jahresende gemeinsam
getrunken. Im LF will man sich jetzt
auch mit der Frage beschiftigen, Inte-
ressenkollision und Korruptionssicher-
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heit anhand von relevanten Stichproben
von Verkaufsgeschiften zu tberpriifen.
»Insbesondere wird darauf geachtet, ob
gegebenenfalls das Marktgeschehen be-
einflusst oder ausgeschaltet wurde®, so
AR-Sundermann.

Einen Ruf zu ruinieren ist leicht

Doch ein Ruf ist leicht ruiniert. Jahre und
viel Geld kostete es, ihn wieder aufzubau-
en. Umgekehrt braucht es nur Stunden.
Und es bleibt immer etwas in der 6ffent-
lichen Meinung héngen. Konsequenzen
konnen einen Verdacht noch erhirten.
Der Liegenschaftsfonds gestattet — wie
viele Unternehmen - seinen Mitarbei-
tern eine Nebentitigkeit. In vielen Bran-
chen ist das sicher unproblematisch. In
der Immobilienwirtschaft nicht. Die Ver-
suchung, die Moglichkeiten und der Ge-
winn konnten einfach zu grof§ sein. < |

MIT DER BB

wohnen & modernisieren

Wir bringen Ihr Projekt ins Rollen.

Mit unseren passenden Finanzierungslosungen fordern wir Sie bei der Modernisierung
oder Sanierung Ihrer Immobilie in Berlin. Unsere Berater freuen sich auf ein Gesprach.

Investitionsbank
Berlin

Leistung fur Berlin.

Sprechen Sie uns an:

Telefon: 030 / 2125-2662

E-Mail: immobilien@ibb.de
www.ibb.de/wohnen_modernisieren



Photovoltaik und Solarenergie gehdren zu den Bereichen, die von den Férderbanken momentan besonders unterstitzt werden.

Finanzierungspartner
fiir viele Falle

Forderprogramme. Die staatseigene KfW spielt im Immobiliensektor eine
wichtige Rolle. Auch die Bundeslander vergeben Mittel iber ihre Forderinstitute.
Unsere Marktibersicht verschafft einen Uberblick.

Norbert Jumpertz, Staig

Die staatseigene KfW-Bankengruppe hat
sich zu einer Art Allzweck-Finanzierer
in Deutschlands Bankenlandschaft ent-
wickelt. ,Die KfW spielte nicht nur
wihrend der Bewiltigung der Finanz-
marktkrise bei der Kreditversorgung von
Unternehmen eine zentrale Rolle. Sie ist
auch zu einem wichtigen Kapitalbeschaf-
fer der Banken generell geworden, sagt
Professor Thomas Hartmann-Wendels,
geschiftsfiihrender Direktor des Instituts
fiir Bankwirtschaft und Bankrecht an der
Universitat Koln. Gerade fiir viele im
Immobilienkreditgeschift aktive Geld-
héduser ist es — auch wegen schlechterer
Ratings — schwieriger geworden, sich am
Kapitalmarkt giinstig finanzieren. ,Mit
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der besten Bonitdtsnote, einem AAA-
Rating, kann fast keine deutsche Bank
mehr auftrumpfen’, sagt Matthias Engel-
mayer, Bankenanalyst von Independent
Research. Die Verunsicherung durch die
Finanzmarktkrise sei noch nicht vollends
iiberwunden, wodurch die Renditeauf-
schlige beim Kredit-Rating zwischen
einem A- und AAA-Rating immer noch
beachtlich seien.

Triple A

»Deshalb ist es vorteilhaft, dass Rating-
Agenturen die Bonitdt der KfW mit der
Bestnote AAA bewerten®, so Rolf Béhrer,
KfW-Forderprogrammexperte fiir Unter-

nehmen der HypoVereinsbank (HVB).
Das honorierten die Finanzmirkte und
sicherte der KfW optimale Refinan-
zierungsmoglichkeiten. Den Finanzie-
rungsvorteil gibt sie an die Banken, die
ihre Forderdarlehen ausreichen, weiter.
»Das ist eine Win-win-Situation - fiir
uns und unsere Kunden®, betont Bohrer.
Auf den giinstigeren Einstand schldgt die
HVB einfach ihre Marge drauf.

Die Vergabe von KfW-Krediten er-
folgt nicht iiber die KfW selbst, sondern
immer tber die Hausbank des Kredit-
nehmers. ,,Das Hausbankprinzip hat sich
bewidhrt - es hilft Kosten senken, da kei-
ne doppelten Strukturen nétig sind, er-
klart Robert Nau, Forderberater der KfW

Foto: MVV Energie



Auf einen Blick

» | Die Kfw kann sich wegen ihres AAA-Ra-
tings an den Finanzmarkten recht gunstig
refinanzieren. Diesen Finanzierungsvortedil
gibt sie an die Banken weiter.

» | Auch im Immaobilienbereich gibt es viele
Forderangebote. Klassiker ist der KfW-Unter-
nehmerkredit. Vorteil: Die Mittel durfen prin-
zipiell ohne Auflagen verwendet werden.

» | Ein Schwerpunkt der KfW-Forderung sind
energetische MaRnahmen. Die Forderung
erfolgt meist dber gunstige Zinssdtze,
flankierend werden mitunter Zuschisse
gezahlt.

Bankengruppe. Dass die Hausbank die
Kreditpriifung penibel durchfiihrt, ist in
ihrem eigenen Interesse. Denn bei Kre-
ditausfillen bleibt sie auf Verlusten ganz
oder zum grofiten Teil sitzen. Bei der Fiil-
le von Programmen ist es oft schwierig,
den Uberblick zu behalten, zumal aufler
der KfW auch noch die jeweiligen Bun-
deslander tiber ihre Forderinstitute und
-banken Fordermittel vergeben. Sie kon-
kurrieren aber nicht miteinander. Viele
Angebote konnen sogar kombiniert in
Anspruch genommen werden.

Gerade im Immobilienbereich gibt
es eine Vielzahl von Foérderangeboten,
und zwar nicht nur fiir energetische
Mafinahmen oder die regenerative En-
ergiegewinnung. Dass etwa der KfW-
Unternehmerkredit zum Lieblingsfinan-
zierungsinstrument vieler Mittelstandler
geworden ist, bestitigt ein Blick in die
Statistik: Mit einem Volumen von ins-
gesamt acht Milliarden Euro entfielen
im vergangenen Jahr fast 30 Prozent der
KfW-Mittelstandsférderung von 28,5
Milliarden Euro auf diesen Finanzie-

rungstopf.
Aber natiirlich zéhlen gerade ener-
getische Mafinahmen - sowohl bei

Wohnhdusern als auch bei gewerblich
genutzten Gebduden - zu den aktuellen
Forderschwerpunkten der KfW. Als Bei-
spiel nennt Bohrer das ERP-Umwelt- und
Energieeflizienzprogramm. Mit diesem
soll Firmen die Errichtung gewerblicher
Neubauten schmackhaft gemacht wer-
den. Dabei muss allerdings der Jahres-
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Primérenergiebedarf mindestens 20 Pro-
zent unter dem fiir Neubauten zuldssigen
Wert gemifd der Energieeinsparverord-
nung 2009 liegen.

Die KfW fordert Mafinahmen vor
allem durch giinstige Kredite. Zuschiisse
werden eher als flankierende Mafinahme
eingesetzt. ,Bei den KfW-Effizienzhau-
sern 40, 55 und 70 erhalten die Darle-
hensnehmer neben giinstigen Darlehens-
konditionen einen Tilgungszuschuss, der
umso hoher ausfillt, je energieeffizienter
das jeweilige Wohnhaus ist. Die Hohe
des Zuschusses ist hier ebenfalls vom
Energiebedarf gegeniiber den Vorgaben
der Energieeinsparverordnung 2009 ab-
hingig®, erklart Gerd Hufnagel, HVB.
Zum besseren Durchblick im Foérderdi-
ckicht empfiehlt Hufnagel die Website
www.baufoerderer.de.

»KfW-Zuschiisse miissen meist aus
Haushaltsmitteln der Bundesregierung
bereitgestellt werden, weshalb sie sehr ge-
zielt eingesetzt werden®, sagt Nau. Trotz-
dem kommt es selten vor, dass die KftW
Programme zeitlich befristet sind, fast
alle sind ,bis auf Weiteres* terminiert.
Manche - etwa der KfW-Unternehmer-
kredit - laufen schon sehr lange.

Anders als Zuschiisse hingt die
Zinsgestaltung von Forderdarlehen vor
allem von der Kapitalmarktlage ab. Ge-
genwirtig ist ein leichtes Anziehen der
Konditionen zu beobachten, dennoch
befinden sie sich noch immer auf einem
attraktiven Niveau. 2010 reichte die KtW
- begiinstigt sicherlich durch das extrem
ginstige Zinsumfeld - Finanzierungs-
mittel im Rekordvolumen von insgesamt
81,4 Milliarden Euro aus, ein Plus von
mehr als 25 Prozent. Die neue Bestmar-
ke konnte in diesem Jahr vielleicht sogar
schon geknackt werden - nicht nur we-
gen geplanter neuer Férderprogramme,
sondern weil die KfW fiir die Banken,
auch im Immobilienbereich, ein Partner
ist, deren Angebote sie weiterhin reich-
lich nutzen werden. g

Nachstehende Marktibersicht fin-

den Sie auch im Top-Thema unter

www.haufe.de/immobilien
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Marktubersicht: Forderbanken

) BayernLabo
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Firmenname

Produktname(n)

Bremer Aufbau-Bank
GmbH

Bremer Immobilienkredit

Bayerische
Landesbodenkreditanstalt

Forderprogramme, Kom-
munalkredite

Hamburgische
Wohnungsbaukreditanstalt

Investitionsbank Berlin

Wirtschafts- und
Immobilienforderung

Internet
Telefon/Hotline
Bilanzsumme 2010 in Euro

Kernzielgruppe

Nebenzielgruppe
Anzahl der Kunden

Alleinstellungsmerkmale

Neuerungen 2011 (Auswahl)

www.bab-bremen.de
0421 9600-448
TEUR 1.595.654

Wohnungseigentimergemein-
schaften

Kunden (Kredite): 8.190

Forderbank Land Bremen

nicht angegeben

www.bayernlabo.de
089 2171-08
1.910 Mio. Euro

naturliche und juristische Per-
sonen des offentl. Rechts

rund 160.000

Organ der staatl. Wohnungspoli-
tik des Freistaats Bayern

Energiekredit Kommunal Bayern

www.wk-hamburg.de

040 24846-480

Wohnungswirtschaft und selbst
nutzende Wohnungseigentimer

Auftrag des Senats der Freien
und Hansestadt Hamburg

Forderprogr. Innenentwicklung

www.ibb.de
030 21252662
keine Angaben

KMU, Grander Immobilieninves-
toren; Wohnungsunternehmen

keine Angaben

Forderinstitut des Landes Berlin

aktuell unter www.ibb.de

Forderprogramme

Effektivzins

Effektivzins

Effektivzins

Effektivzins

Energieeffizientes Bauen
Effizienzhaus-Sanierung
Wohnraummodernisierung
Altersgerechtes Umbauen

Erneuerbare Energien

wird nicht angeboten
2,57 - 3,03 %

3,98 - 4,64

2,27 -2,73

wird nicht angeboten

energieeffizient Sanieren 1,76 %
3,08 %

1,46 %

zinsgunst. Darlehen und Zuscha.
zinsgunst. Darlehen und Zuscha.
zinsgunst. Darlehen und Zuscha.
Zuschisse

zinsgunst. Darlehen und Zuscha.

aktuell unter www.ibb.de

aktuell unter www.ibb.de

H——— i | Banl« e AW BANK
Firmenname Investitions- und KfW Bankengruppe NBank - Investitions- und NRW.BANK

Produktname(n)

Strukturbank Rheinland-
Pfalz (1ISB) GmbH

Darlehen Biirgschaft
Beteiligung Zuschuss

Forderbank Niedersachsen

Programme der
Wohnraumforderung

Internet
Telefon/Hotline
Bilanzsumme 2010 in Euro

Kernzielgruppe
Nebenzielgruppe

Anzahl der Kunden

Alleinstellungsmerkmale

www.isb.rlp.de

06131 985-333

KMU und Existenzgrinder aus
Rheinland-Pfalz

Investoren, Kommunen, Banken

keine Angabe

zentrales Wirtschaftsforderungs-

www.kfw.de
Gewerbe 01801241124

Gewinn 2010: 2,6 Mrd. Euro

www.nbank.de

0511 30031-313

Mieter, Altere, kinderreiche
Familien (soz. Wohnraumférd.)

Forderung und Beratung aus

www.nrwbank.de

0211 91741-0

Mittelstand, Griinder, Kommu-
nen und Menschen in NRW

Forderbank fiir Nordrhein-

institut fur Rheinland-Pfalz einer Hand. Westfalen
Neuerungen 2011 (Auswahl)
Forderprogramme Effektivzins Effektivzins Effektivzins Effektivzins
Energieeffizientes Bauen ab 4,01 % energet. Modernisier. Wohneige.
Effizienzhaus-Sanierung ab 2,57 % 2,17 % oder 2,57 % p.a. anfangs 0,5 %, spater 6 % p.a.

Wohnraummodernisierung
Altersgerechtes Umbauen

Erneuerbarer Energien

ab 3,98/energieeffiz. ab2,57 %
ab 2,27 % effektiv

ab 3,49 % effektiv

Wohneigentum und Mietwohn.

Mietwohn. f. dltere Menschen

anfangs 0,5 % , spater 6 % p.a.

Alle Daten beruhen auf aktuellen Herstellerangaben (Stand: Mai 2011). Zinssatze mussen tagesaktuell abgerufen werden! Konzeption: Jérg Seifert; Dokumentation: Michaela Burgdorf
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finden Sie online unter

marketplace
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Investitionsbank des Landes
Brandenburg (ILB)

www.ilb.de
0331 660-1322
12.086,5 Millionen Euro

Wohnungswirtschaft/Wohneigentimer

Mietwohnraum im Wettbewerbsverfahr.

Investitionsbank Sachsen- | Investitionsbank
Anhalt (1B) Schleswig-Holstein

IB.ImmoFlex,

IB.ImmobilienCheck
www.ib-sachsen-anhalt.de www.ib-sh.de
kostenfrei 0800 5600757 0431 9905-5000
1.558,7 Mio. Euro

Firmen-, Privat- und offentliche Wohnungswirt./priv. + komm.
Kunden Wohnungsbaugesellschaften

private Kunden (Selbstnutzer)

ber 40 Forder- und Finanzie- Soziale Wohnraumfarderung,
rungsprogramme, Landesauftrag | IB.WEGfinanz

IB.ImmoRente

Effektivzins

Effektivzins Effektivzins

energetisch. Standard zusatzl. honoriert
Mietwohnraum (zinsfreie Darlehen)
Barrierefreih. Mietwohngeb. (Zuschiss.)

Zusatzforderung in vielen Programmen

individuelle Vereinbarung
energieeffizient sanieren 2,15 % | individuelle Vereinbarung
altersger./ energieeffiz.: 3,3 % individuelle Vereinbarung
1,6 % individuelle Vereinbarung

individuelle Vereinbarung

(] I [ L]
ety 222 UmweltBank
Thirringer Aufbaubank UmweltBank AG

Thiiringer

Familienbauforderung
www.aufbaubank.de

0361 7447123
Fordervolumen 920 Mio. Euro

Thiringer Familien mit Kindern und
Eigenheim-Modernisierer

>10.000

Forderbank des Freistaates Thiringen

Solarférderung fiir Kommun., Energieef-
fizienz- und neue Kreditprogr. fir KMUs

UmweltBank-Darlehen mit
Okobonus

www.umweltbank.de
0911 5308-155
1,8 Mrd. Euro

Bauherren, die 6kologisch sanie-
ren oder bauen

Baugruppen, Genossenschaften

derzeit rund 88.000

Kundeneinlagen ausschlieRlich z.
Finanzier. von Umweltprojekten

Finanzierung von Genossen-
schaftsanteilen

Effektivzins

Effektivzins

wird von uns noch nicht angeboten
ab 2,82 %
ab 3,42 %
wird von uns noch nicht angeboten

ab 2,82 % fir EinzelmaRnahmen

ab 3,65 % p.a.

ab 2,57 % p.a. (Kfw)

ab 3,65 % p.a.

ab 2,27 % p.a. (Kfw)

ab 4,63 % p.a. (fur Photovoltaik)

www.immobilienwirtschaft.de 0612011
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Mit Haufe bleibt lhre
Verwaltung auf
Kurs. Versprochen.

Mit ,Haufe VerwalterPraxis” erhalten
Sie doppelte Power fir lhre Miet- und
WEG-Verwaltung - Newsletter plus
Online-Datenbank in Einem.

Testen Sie jetzt 4 Wochen unverbindlich

www.haufe.de/shop/immobilien
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Manager miissen umdenken

Corporate Real Estate Management (CREM). Konzerne werden internationaler,
Markte schnelllebiger und Mitarbeiter wahlerischer. Die Immobilien werden oft
vergessen. Ein Pladoyer fir ein neues Verstandnis bei Non-Property-Unternehmen.

Andreas Bornemann, Managing Partner und Dr. Stephan Lifka, Senior Consultant, METIS Management Consulting GmbH

Der Immobilienbestand ist traditionell
ein Kernstiick in jedem Unternehmen.
Aber er ist keine Chefsache. Dabei stellt
er einen der grofiten Kostenfaktoren.
Frither reichte es, Flichen handwerklich
gut bereitzustellen und Einsparungen
durch Synergien zu erzielen. Heute gibt
es Managementverfahren, die die teure
Ressource weitaus besser steuern. Doch
CREM ist fiir viele Unternehmen bis heu-
te eine Blackbox. Dabei umfasst es alles,
was Unternehmen tun, um die Betriebs-
flichen fiir ihre Produkte oder Dienstleis-
tungen bereitzustellen. Es zahlt somit zu
den wichtigsten, aber auch schwierigsten
Managementaufgaben. Verbesserungen
in der CREM-Qualitit sind sofort im

ganzen Unternehmen spiirbar: Sowohl
Produktivitidt und Zufriedenheit der Mit-
arbeiter wie auch finanzielle Ergebnisse
werden von Immobilienentscheidungen
beeinflusst.

Ausrichtung und Verankerung

Modernes CREM nimmt deshalb eine
vorausschauende Haltung ein, um die
Unternehmensentwicklung ~ mitzuge-
stalten. Viele Unternehmen haben Im-
mobilienaktivitaten in ihrer strategischen
Steuerung allerdings noch nicht veran-
kert. Das Implementieren einer Strategie
ist meist auch weit schwieriger als ihre
Konzeption. Ein neues Arbeitsplatzde-

sign, ein modernisiertes Heizsystem, die
weiterentwickelte  Sourcing-Plattform:
Allzu oft gibt es viele Mafinahmen, die
ein Insel-Dasein fristen — ohne Briicken
dazwischen. Das Einfithren einer be-
standstibergreifenden Planungsebene ist
erforderlich. Wer das Immobilienport-
folio und sein Management optimie-
ren und seine Kosten exakt kalkulieren
mochte, braucht zweierlei: Transparenz
und ein System, das kontinuierlich Ent-
scheidungsgrundlagen ~ hervorbringt.
Veraltete, redundante und unvollstidn-
dige Bestands- und Leistungsdokumen-
tationen stellen immer noch eines der
grofiten Hindernisse auf dem Weg zu
einem professionellen CREM dar. Aber

Erfolgsfaktoren bei der CREM-Transformation

MaBgeschneidertes Leistungsangebot. Nur wenn alle der funf
nachfolgenden Bedingungen zufriedenstellend erfllt sind, konnen

Strategische
Steuerung

Bestandsiibergreifen-
de Entwicklung

Dienstleistungs-
management

Leistungs-
messung

Shareholder, Mitarbeiter und sogar externe Dienstleister profitieren.
Fehlt ein Bereich, schlagt sich das im Ergebnis wie folgt nieder:

Organisatorische

Gestaltung Ergebnis

tuf
R
R
R

R

kuf

L HE
LR KK

Best-in-class CREM

tuf

Fehlende Effizienz
und Verankerung

Fehlende Transparenz

Unzufriedene Nutzer

Insellésungen,
Schieflagen, Risiken

<&

Fehlende Effektivitat

Quelle: METIS 2011 - Proprietary & Confidential
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Auf einen Blick

» | Die Immobilienstrategie und ihre Einbet-
tung in Steuerungssysteme mussen vom
Top-Management eingefordert werden.

» | Optimierung beziglich Struktur, Nutzung
und Management des Portfolios erfordert
eine bestandstbergreifende Perspektive.

» | Modernes  Dienstleistungsmanagement
heiflt partnerschaftliche Zusammenarbeit
mit Nutzern und Anbietern auf Grundlage
leistungsabhangiger Vergutungsmodelle.

» | RegelmaBige Erfolgskontrolle per KPI und
Benchmark-Vergleiche sind grundlegend
fur dauerhafte Weiterentwicklung.

viele Daten fithren nicht von allein zum
Ziel. Es braucht Orientierung und Struk-
tur. Und die Einfithrung international
etablierter Standards gewihrleistet ex-
terne Vergleichbarkeit.

Kundenorientierung, also gezieltes
Identifizieren der Nutzerbediirfnisse
und Zusammenstellen der zu erbrin-
genden Leistungen, gehort zu den grof3-
ten Erfolgsfaktoren. AufSerdem kann das
Schniiren und Ausschreiben der rich-
tigen Leistungspakete zu grofien Kosten-
einsparungen fithren. Dafiir erforderlich
sind sowohl Know-how dariiber, welche
Leistungen sich zusammen erbringen
lassen, als auch Marktkenntnisse, etwa
zur Anbieterstruktur an einem Standort.

Die Fachabteilung wahlt nur dieje-
nigen Leistungen aus, die sie wirklich
benoétigt.  Nach  Leistungserbringung
miissen sich an Ubergabeschnittstellen
fiir wichtige Prozesse beide Parteien ei-
nigen, ob die Aufgabe erfolgreich wahr-
genommen wurde. Diese gemeinsame
Verantwortung fordert Qualitits- und
Kostenbewusstsein.

Im gleichen Mafle, in dem Kun-
denwiinsche in den Vordergrund rii-
cken, steigt die Menge zu erbringender
Leistungsvarianten. Das Ergebnis: Die
Dienstleisterlandschaft und das Beschaf-
fungswesen werden uniibersichtlicher.
Die Zukunft gehort daher standardisier-
ten Leistungskomponenten. Auflerdem
treffen nicht mehr die Abteilungen allein

11

Entscheidungen iiber die Vergabe von
Immobilienleistungen. Anbieter und
Kunden wenden sich an zentrale Stellen
mit entsprechendem Know-how.

Vielfach sorgen auch fehlende Friih-
warnsysteme und eine mangelhafte Ein-
bindung in das Konzern-Controlling
fiir Transparenzdefizite. Deshalb ist ein
Leistungs-Controlling und regelma-
fliges Reporting zu Key-Performance-
Indicators wichtig. Dazu gehéren auch
etwa Dienstleisterqualitit und Mitar-
beiterzufriedenheit sowie bauliche und
umweltbezogene Faktoren. Wirkliche
Leistungstransparenz umfasst {iberdies
die Kenntnis aller internen und externen
Immobilienprozesse — die quer tiber Ab-
teilungs- und zunehmend auch tiber Un-
ternehmensgrenzen verlaufen.

Das Biindeln von Aktivititen, das
Schnittstellenmanagement sowie das
Einbinden externer Partner zum Ab-
stimmen von Leistungsprozessen spielen
daher Schliisselrollen beim Aufbau mo-
derner CREM-Organisationen. Gerade
in grofieren Unternehmen empfiehlt sich
dabei ein unternehmensinternes CREM-
Board mit Stabsfunktionen, welches die
Verankerung entsprechender Themen in
der Unternehmensleitung und die Ver-
zahnung mit Unternehmens- und Ge-
schiftsfeldstrategien vorantreibt.

Strukturen sind Chefsache

Viele Unternehmen haben heute den
moglichen Erfolgsbeitrag der Immobili-
enaktivitdten nur unzureichend erkannt.
Sie betrachten CREM in erster Linie un-
ter Kostengesichtspunkten: Kein unnéti-
ger Materialverbrauch und Personalauf-
wand sowie eine bessere Auslastung des
Flachenangebots stehen im Mittelpunkt.
Somit fangt die Professionalisierung be-
reits bei der Einsicht des Managements
an, sich des vollen Potenzials bewusst zu
werden. Es ist moglich, Mitarbeiter trotz
Kosteneinsparung nicht automatisch
schlechter zu versorgen, sondern die
Qualitat sogar zu steigern. Dariiber hi-
naus ist CREM ein wichtiges Instrument
in der strategischen Unternehmensfiih-
rung. Und ist nicht der Aufbau moder-
ner Strukturen Chefsache? «|

www.immobilienwirtschaft.de 062011

Investorenvertrauen
steigern

Transparenz erhéhen
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Die Software Yardi Investment Management
bietet lhnen Werkzeuge, die in der Branche
ihresgleichen suchen. Werkzeuge, die es
Ihnen erméglichen, schnell auf
Investorenbedurfnisse einzugehen und die
Vertrauen schaffen. Ersetzen Sie lhre
Kalkulationsblatter durch ein effizientes,
Uiberzeugendes System, das prazise,
vollsténdig priifbar und zu 100%
transparent ist. Ein System, mit dem Sie
bezlglich der Interessen lhrer Kunden
Eigeninitiative an den Tag legen.

™

YARDI Investment Management
SOFTWARE FUR DAS
IMMOBILIEN-INVESTITIONSMANAGEMENT.

> Automatisierung komplexer
Zusammenfiihrungen und Roll-up-Prozesse

Schnelle Berechnung von periodischen
Renditen, Vorzugs- und Wasserfallrenditen

Parallele Verwaltung mehrerer
Buchhaltungsmethoden und Wéhrungen

Integrierte Leistungsmessung und
Renditekalkulationen

Internetgestlitzte Unternehmensinformationen

Deutschland +49 (0) 211 523 91 466
www.yardi.de

\ YARDI
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Nur mit ausdrucklicher
Erlaubnis

Elektronische Pressespiegel. Viele Unternehmen stellen
Fremdartikel iber die eigene Firma ins Internet. Dabei
geraten sie jedoch oft in Konflikt mit dem Urheberrecht.

Zeitungsartikel durfen nicht einfach ins Internet gestellt werden.

Ralf E. Geiling, Neuss

Nicht alles, was man tiber sich (und
andere) hort, sieht oder liest, darf ko-
piert, nachgedruckt, archiviert oder ins
Internet gestellt werden. Der Bundesge-
richtshof hat mit Urteil vom 11. Juli 2002
(I ZR 255/00) festgestellt, dass auch der
elektronische Pressespiegel nur betriebs-
oder behordenintern und nur in einer
Form zuginglich gemacht werden darf,
die sich im Falle der Speicherung nicht
zu einer Volltextrecherche eignet.
Pressespiegel, wie der Gesetzgeber
sie definiert, sind vergiitungspflichtig.
Lizenzgebtihren sind an die Verwer-
tungsgesellschaft Wort (VG Wort) oder
die PMG Presse-Monitor GmbH abzu-
fithren. Die Verwertungsgesellschaften
nehmen die Rechte der Autoren und
Verlage wahr. Diese Pressespiegel kon-
nen nur aus Artikeln, Kommentaren und
Abbildungen bestehen, die politische,

0612011 www.immobilienwirtschaft.de

wirtschaftliche oder religiose Tagesfra-
gen betreffen. Wissenschaftliche, rein
technische oder kulturelle Artikel zihlen
nicht dazu.

»Ein echter elektronischer Presse-
spiegel im Sinne von § 49 UrhG darf nur
zur Information der eigenen Mitarbeiter
oder von Meinungsbildnern dienen und
nur im firmeninternen Intranet oder
im Internet im geschlossenem Bereich
mithilfe von Zugangs-Codes zuganglich
gemacht werden', erklart Dr. Thomas M.
Golda, Abteilungsleiter Presse-Inkasso
bei der Verwertungsgesellschaft VG
Wort. ,Wenn es sich nicht um eine der-
art zielgerichtete Verbreitung handelt,
liegt fir diese Vervielfiltigungs- oder
Verbreitungsart keine gesetzliche Lizenz
vor. Hiermit verbleiben die Rechte bei
den Urhebern. Vergiitungen an die VG
Wort werden nicht fillig. Fiir jeden zu

veréffentlichenden Artikel muss jedoch
einzeln und im Voraus eine Genehmi-
gung (Freistellung) vom Urheberrechts-
inhaber, das heifit, vom jeweiligen Autor
oder Verlag, eingeholt werden.*

Wer einen ,echten” Pressespiegel im
Sinne des § 49 UrhG einrichten und be-
treiben mochte, sollte weitere Informa-
tionen bei der VG Wort oder der PMG
Presse-Monitor GmbH einholen (Kon-
takt: www.vgwort.de und www.presse-
monitor.de).

Kein Pressespiegel im Sinne des Ge-
setzes ist die Wiedergabe von Pressearti-
keln, die nicht intern an die Mitarbeiter
eines Unternehmens oder an die Mit-
glieder eines Verbands oder Vereins ge-
richtet werden, insbesondere solche, die
auf den eigenen Websites eingestellt und
einem breiten Publikum zugénglich ge-
macht werden.

Foto: Helder Almeida/shutterstock.com



Der Umstand, dass eine Berichterstat-
tung unter anderem auch auf der Grund-
lage von Auskiinften durch das betref-
fende Unternehmen beruhen kann,
andert nichts an der Tatsache, dass aus-
schlie3lich die Verfasser und Inhaber der
Verwertungsrechte ihre Zustimmung zur
Verwendung ihres geschiitzten Werkes
geben oder deren ungerechtfertigte
Verwendung untersagen koénnen. Das
»Nachrichtenprivileg® des § 49 UrhG er-
laubt lediglich die Ubernahme von aktu-
ellen Nachrichten zu Tagesfragen, nicht
aber die Ubernahme von Fachartikeln
mit wissenschaftlichen, kulturellen oder
unterhaltenden Inhalten, selbst wenn
diese einen aktuellen Bezug haben.

Zitierfreiheit eingeschrankt

Auch im Rahmen der ,Zitierfreiheit®
gemdl § 51 UrhG ist die Ubernahme
eines solchen Artikels unzulédssig. Dabei
spielt es keine Rolle, ob der Autor oder
die Quelle der Entnahme benannt sind.
»Grof3zitate® diirfen gemédfl § 51 Nr. 1
UrhG nur in wissenschaftlichen Werken
zur Erlauterung des Inhalts“ verwendet
werden.

Auch die Zitierfreiheit hat ihre Gren-
zen. Ein Online-Magazin hatte prignante
Inhaltsangaben, sogenannte Abstracts,
verschiedener Tageszeitungen auf der
Webseite veroffentlicht. Die in deutlich
verkiirzter Form wiedergegebenen Pas-
sagen waren meist durch Anfithrungs-
zeichen gekennzeichnet. Die Betreiber
des Online-Magazins hatten anderen

Auf einen Blick

» | Pressespiegel sind vergutungspflichtig.

» | Auch ein elektronischer Pressespiegel darf
nur per Intranet oder im Internet in einem
geschlossenen Bereich mithilfe von 7u-
gangs-Codes veroffentlicht werden.

» | FUr jeden frei zugdnglichen Artikel muss
im Voraus eine Genehmigung vom Urhe-
berrechtsinhaber (Autor oder Verlag) ein-
geholt werden.

» | Auch die Zitierfreiheit hat ihre Grenzen.

Online-Diensten entgeltliche Lizenzen
zum Abdruck dieser Kurzzusammenfas-
sungen erteilt.

Insbesondere diese kommerzielle
Weiterverwertung der Abstracts fithrte
zur Klage auf Unterlassung, Auskunft
und Schadensersatz. Der BGH hat mit
seinem Urteil vom 1. Dezember 2010
(Az.1ZR 12/08) die rechtlichen Rahmen-
bedingungen fiir die Verdffentlichung
und Verwertung von Kurzzusammen-
fassungen gekldrt und die wortgetreue
Ubernahme besonders prignanter For-
mulierungen untersagt. ,, Alltagssprache
sollte bewusst weniger strengen Maf3std-
ben unterliegen®, erkldrt Prof. Dr. Karl-
Nikolaus Peifer, Direktor des Instituts
fiir Medien- und Kommunikationsrecht
der Universitit zu Koln. ,,Gleichwohl gilt
die Faustregel: Nur der Inhalt ist frei, die
Formulierung muss jeder Autor selbst
vornehmen.“

Durch die Impressumspflicht fiir
Medienerzeugnisse ist sichergestellt,
dass im Falle einer Rechtsverletzung
der Name und die Anschrift der im
Sinne des Presserechts verantwortlichen
Person (V.i.S.d.P) ersichtlich ist. Der
Verantwortliche ist gesetzlich verpflich-
tet, den Inhalt der Veroffentlichung zu
uberpriifen und strafbare Inhalte vor der
Veroffentlichung zu entfernen. Ein Scha-
densersatzanspruch bei Urheberrechts-
verletzungen erfordert vorsitzliches oder
mindestens fahrlissiges Handeln.

»Verantwortlich fiir die Veroffentli-
chung einer Information im Internet ist
nach § 7 Telemediengesetz derjenige, der
sie selbst bereitstellt, erldutert der Kol-
ner Rechtswissenschaftler Peifer. ,Fiir
deren Verbreitung haftet aber auch, wer
sich eine fremde Information zu eigen
macht. Zu eigen macht sich eine fremde
Information, wer sie als eigene ausgibt
oder wer sie mit seiner eigenen Marke
kennzeichnet. Wer fremde Inhalte als
Service-Provider betreut, haftet gemifd
§ 10 des TMG fiir den Inhalt auch scha-
densersatzrechtlich, wenn er darauf auf-
merksam gemacht wurde, dass der Con-
tent rechtsverletzend ist und er ihn dann
nicht sofort von seinem Server 16scht. In
manchen Rechtsgebieten, wie insbeson-
dere dem Urheberrecht, geht die Haftung

www.immobilienwirtschaft.de 062011
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etwas weiter, sofern ein Anspruch auf
Loschung geltend gemacht wird.“

Schriftliche Zustimmung nétig

Wer eine fremde Veréffentlichung zu
PR- oder Werbezwecken nutzen mdchte,
sollte sich die schriftliche Zustimmung
von dem jeweiligen Inhaber der Urhe-
ber- und Verwertungsrechte erteilen
lassen. Dass auch dafiir Gebithren zu
entrichten sind, liegt in der Natur der
Sache. Wer bereits unerlaubt verwertet,
sollte dies moglichst umgehend dem Ur-
heber anzeigen und mitteilen. Wer bei
einer unerlaubten Verwertung ertappt
wurde, sollte nicht versuchen, die gefor-
derte Auskunfts-, Zahlungs- oder Un-
terlassungserkldrung aus dem Bauchge-
fithl heraus zuriickzuweisen. Fingt man
sich eine Abmahnung ein, ist es wichtig,
rechtlichen Rat einzuholen. < |
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Auf dem Weg ins Griine

Contracting. Nicht erst seit der aktuellen Atomdebatte gibt es einen Trend
zur dkologischen Nachhaltigkeit. Dem folgen die Contractoren - wenn auch in
gebthrendem, wirtschaftlich sinnvollem, Abstand.

Oliver Mertens, Stuttgart

Die Contracting-Branche betrachtet sich
per se als 6kologisch wertvoll. Einerseits
setzt sie wegen steigender Nachfrage
immer mehr regenerative Energien ein.
Andererseits ist fiir sie sogar das Nutzen
fossiler Energietrager okologisch. Denn
die Ressourcen werden in den neuen
Anlagen viel effizienter verheizt als in al-
ten. So gesehen ist auch jeder Heizungs-
bauer fast schon ein Oko-Aktivist. Aber
selbst ohne Branchenbrille zeigt sich
beim Contracting in der Wohnungswirt-
schaft ein grofies energetisches Potenzial.
Dafiir allerdings miissten das Mietrecht

und das Energie-Einspeise-Gesetz (EEG)
entsprechend angepasst werden. Zumin-
dest an einer Contracting-kompatiblen
Anderung des Mietrechts arbeiten die
Referenten in den Ministerien bereits.

Keineswegs tatenlos

Unterdessen ist die Branche jedoch nicht
tatenlos. Die Contractoren haben eine
Reihe von neuen Produkten entwickelt.
»Insgesamt hat die Sensibilitdt fiir Um-
weltschutz und CO:z-Reduzierung und
das Interesse an nachhaltigen Losungen

Das Biomasseheizwerk der MVV in Mertingen vermeidet den Ausstol3 von beacht-
lichen 12.700 Tonnen Kohlendioxid.

062011 www.immobilienwirtschaft.de

deutlich zugenommen. Das gilt vor allem
fiir die Warmeversorgung von Neubauten.
Hier sind Okoprodukte nicht mehr weg-
zudenken’, sagt Werner Feuf3, Leiter des
Kompetenzteams Immobilienwirtschaft
von MVV Energiedienstleistungen. Im
Bestand jedoch entscheide haufig noch
die Wirtschaftlichkeit zugunsten von Gas
oder OL.

Bernhard Reith, Geschéftsfithrer der
ESB Wirme aus Miinchen, sieht ,,grund-
sitzlich einen Trend zu atomfreiem
Strom, die Nachfrage hierzu ist ange-
stiegen®. Gleichzeitig werde in der Woh-
nungswirtschaft verstarkt iiber Kraft-
Wirme-Kopplung nachgedacht. , BHKW
koénnen auch mit CO2-neutralem Erdgas
oder regenerativ erzeugtem Bio-Erdgas
betrieben werden. Und der so produ-
zierte Strom wird dank dem EEG mit ho-
her Vergiitung ins Netz eingespeist®, so

Auf einen Blick

» | Das Contracting-Potenzial in der Woh-
nungswirtschaft liegt laut Studien bei
12,3 Millionen Kilowattstunden.

» | Die Wachstumsrate liegt nach einer Stu-
die bis 2018 bei jahrlich 12 Prozent.

» | Die Branche setzt auf Kraft-Warme-Kopp-
lung.

» | Immer ofter wollen Kunden BHKW mit
Biogas befeuern.

» | Neuer Trend: Heizen mit Abwasser. Uber
ein Nahwarmenetz lassen sich Gebaude
mit bis zu 80 Grad heilem Wasser wirt-
schaftlich versorgen.

Foto: MVV



Reith weiter. Werner Feuf} sieht noch ei-
nen weiteren Grund fiir den Oko-Trend:
»Die Kunden wollen ihr Objekt auch in
fiinf oder zehn Jahren noch gewinnbrin-
gend verduflern kénnen.*

Heizen mit Abwasser

Ein neuer Trend, der die Contracting-
Landschaft verandern konnte, ist das
Heizen mit Abwasser. Dabei entzieht ein
Wirmetauscher dem Abwasser einen
Teil seiner Wérme. So konnen ganze
Quartiere per Nahwirmenetz mit bis zu
80 Grad Celsius heiflem Wasser versorgt
werden. In dieser Technologie sehen
Experten angesichts steigender Ener-
giepreise und hoher Wirtschaftlichkeit
grofSes Potenzial. Ein interessantes Mo-
dell fiir alle Stadtwerke. In der Schweiz
laufen bereits 80 solcher Anlagen.

Die MVV hat einige Projekte mit rege-
nerativen Energien schon umgesetzt.
Im ostfriesischen Leer haben die Mann-
heimer fiir ein Wohnungsunternehmen
eine thermische Solaranlage installiert.
In Bremen versorgt eine Holzpellets-An-
lage rund 230 Wohneinheiten mit War-
me. Feuf3: ,,Seit Kurzem bieten wir auch
Biogas-Blockheizkraftwerke an.“

Einen ganz eigenen Weg geht Te-
chem. Gegenwirtig arbeitet das Un-
ternehmen mit Hochdruck daran, eine
energetische Rundumversorgung fiir die
Wohnungswirtschaft zu leisten — Einspa-
rung garantiert. Nach einer Grobanalyse
der individuellen Verbrauchsdaten und
dem Vergleich mit anderen Werten und
Statistiken werden die Objekte mit Funk-
Messtechnik (Techem Smart System)
ausgestattet. Aus der nachfolgenden
Feinanalyse leiten sich MafSnahmen ab -
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unabhingig von Anlagenherstellern und
Versorgern. Diese betreffen etwa Ener-
gieeinkauf, Anlagen- und Betriebsopti-
mierungen und Anwenderschulungen.
Abschlieflend gibt es ein kontinuier-
liches Energiemonitoring. Werden alle
MafSnahmen durchgefiihrt, sind laut Te-
chem die Kosteneinsparungen aufgrund
des reduzierten Energieverbrauchs in
der Regel hoher als die jahrlichen Mess-
dienstkosten. Pilotprojekte sind noch in
diesem Jahr vorgesehen.

Die Atomdebatte und das politische
Erstarken der Griinen zeigen deutlich,
dass es in Deutschland einen Trend zur
okologischen Nachhaltigkeit gibt. Dem
folgen - wenn auch in gebiihrendem,
wirtschaftlich sinnvollen - Abstand die
Contractoren. Eine bereits heute 6kolo-
gische Branche macht sich auf, vollends
den Weg ins Griine zu suchen. < |

Einsparpotenziale, die
sich sehen lassen konnen!

Nur was gemessen wird, kann auch optimiert werden. Mit Techem Energiemonitoring.

Die Zukunft beginnt jetzt: Starten Sie lhr professionelles Energiemanagement mit Techem Energiemonitoring. Durch die standige Erfassung und
regelmalige Bewertung des energetischen Zustandes |hrer Gewerbeimmobilie lasst sich deren Energiebilanz dauerhaft optimieren. So kénnen
wir Einsparpotenziale erkennen und geeignete MaBnahmen entwickeln, mit denen wir Ihren Energieverbrauch und Ihre Kosten nachhaltig senken.
Sehen Sie selbst! Rufen Sie uns an: 06196/522-1900

Techem. Energie clever nutzen.

www.techem.de/contracting

| || techem
— e
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Graffiti ,Strukturen”

Form finden

Aufbau, Gliederung, Gestaltung. Strukturen bestimmen unser Leben.
Im personlichen, beruflichen oder stadtebaulichen Umfeld helfen sie,
stehen uns aber bisweilen auch im Weq.

Laura Henkel, Freiburg

Feste Strukturen geben ein Gefiihl von
Sicherheit und stabilisieren. ,,Structura®
heifit auf lateinisch das Bauwerk, die
Mauer. Im Mittelalter gab die Mauer der
Stadt eine duflere Form und sorgte fiir
inneren Schutz. Die Stadtmauer diente
zur Verteidigung; sie galt als recht-
liche Grenze. Die richtige Struk-
tur entschied tiber Gedeih und Ver-
derb. Das gilt bis heute. Ob fiir Stidte
(S. 48 f.), Immobilienunternehmen,
Finanzprodukte oder workflow-gesteuer-
te Software.
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Strukturen bestehen aus Substrukturen,
die ihrerseits einer Gliederung folgen. Sie
bilden ein komplexes Ordnungsgefiige.
Zu viel Struktur erzeugt bisweilen
Chaos. Das lehrte uns die Kapitalmarkt-
krise. Darlehen an Hausbesitzer wurden
verpackt, zerteilt, neu gebiindelt und
weitergegeben. Dies alles wurde so kom-
plex strukturiert, dass Ist-, Soll-, Kann-,
Eventuell- und Vielleichtbestimmungen
angehdngt werden mussten (S. 50 f.).
Manchmal scheitert ein neues Projekt an
alten Strukturen (S. 55). Standardisierte

Prozesse sind nicht immer die beste Lo-
sung — auch nicht beim Verkauf (S. 54).

Strukturverkrustungen auflosen

Strukturverkrustungen miissen aufgeldst
werden. Erst dann gelingt die Verdnde-
rung. Strukturverdnderungen sind Re-
aktionen. Auf Wachstum oder Schrump-
fung einer Organisation. Dem Spardruck
folgt die Umstrukturierung: Wie beim
Konzern Hochtief, der so 40 Millionen
Euro jahrlich einsparen will (S. 52). «|

Illustration: Johannes Mundinger
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In 8 Schritten

zur eigenen Homepage
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Zwei Drittel aller Verbraucher informieren sich vor einer Kauf- oder Kontaktent-
scheidung im Internet. Um eine Homepage kommen Immobilienmakler deshalb

heute kaum noch herum.

Sie ist die Visitenkarte einer Firma und
dient oft als erste Anlaufstelle fiir Infor-
mationssuchende. Fiir einen {iberzeu-
genden Online-Auftritt sind heute we-
der Programmierkenntnisse erforderlich
noch miissen besonders viel Zeit oder
Geld investiert werden. Die 1&1 Inter-
net AG bietet mit ihrer Do-It-Yourself
Homepage eine Losung an, mit der so-
gar Computer-Lajen innerhalb weniger
Minuten eine professionelle Homepage
erstellen konnen. Dazu stehen vorge-
fertigte Inhaltsvorlagen fiir tber 180
Branchen zur Verfiigung - auch fiir Immo-
bilienmakler.

181 DG IT-VOURSELF ;
HOMEPAGE PAKETE L

In 8 Schritten zur eigenen Homepage

» 1.1&1 Do-It-Yourself Homepage. un-
ternehmensinhaber konnen ihre Homepage
schnell und einfach dber www.1und1.de be-
stellen. Hier kann aus einem Men( die pas-
sende Inhaltsvorlage ausgewahlt werden.

» 2. Tarif auswahlen. Die 1&1 Do-It-Your-
self Homepage wird in drei Varianten an-
geboten. Je nach Anspruch und Verwen-
dungszweck konnen Anwender sich so fur
den geeigneten Tarif entscheiden.

» 3. Geschaftsdaten eingeben und
Design auswahlen. Dank der Inhalts-
vorlagen sind nur wenige personliche An-
gaben noétig. AnschlieSend wird das farb-
liche Design der Homepage bestimmt.

» 4. Internet-Adresse und Passwort
festlegen. Eine Internet-Adresse ist kos-

tenlos inklusive. Anwender konnen ihre
Wunsch-Adresse selbst bestimmen, aus
einer Liste wahlen oder eine bestehen-
de Domain umziehen. Nach Angabe der
Bankverbindung wird ein sicheres Pass-
wort festgelegt.

5. Webseite wird erstellt. ie Firmen-
Webseite wird innerhalb von wenigen Minu-
ten erstellt und kann sofort betrachtet wer-
den. Seitenstruktur, typische Rubriken sowie
passende Bilder und Basistexte werden au-
tomatisch eingerichtet. Uber das Passwort
konnen Anwender von jedem Internet-fa-
higen PC aus auf ihre Homepage zugreifen.

6. Webseite bearbeiten. Die Inhalte
der einzelnen Seiten lassen sich nach
der Anmeldung so einfach wie ein Word-
Dokument direkt im Browser bearbeiten.

Ahnlich leicht ist es, das Firmen-Logo, Fotos
und Videos einzupflegen, die auf dem hei-
mischen PC gespeichert sind.

7. Datensicherheit. ssmtliche Daten
werden zentral und sicher auf Servern in
den Hochleistungs-Rechenzentren von 1&71
gespeichert, so dass sich aufwandige Da-
tensicherungen ertbrigen. 167 betreibt alle
Rechenzentren ausschlieBlich mit ,grinem
Strom”.

8. Vollstandige Webseite. In der 151
Do-It-Yourself Homepage sind eine Domain,
200 E-Mail-Postfacher sowie unbegrenzter
Speicherplatz und Datenverkehr jeweils inklu-
sive. Mit 1&1 Online Office steht zudem eine
Office-Suite aus Text-, Tabellenkalkulations- und
Prasentations-Programm zur Verfiigung. Die Lo-
sung lasst sich 30 Tage lang kostenlos testen.

www.immobilienwirtschaft.de 062011
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Strukturen

Mehr als Plane ausdriicken

Urbanitit. Stadte sind so vielfdltig wie die Menschen, die in ihnen
leben. Ihren Code zu entschlisseln, ist nicht leicht - und wird umso
schwerer, je mehr man in die Tiefe blickt.

Dr. Gudrun Escher, Xanten

Perinzia war nach den Vorgaben von As-
tronomen so gebaut, dass die Stadt mit
ihren Toren, ihren Tempeln und Stadt-
vierteln, ihren Straflen und Hausern ein
perfektes Abbild der errechneten Plane-
tenbahnen abgab und die Harmonie des
Firmaments widerspiegelte.

»Die Ratio der Natur und die Gnade
der Gotter wiirden den Geschicken der
Einwohner Form geben®, so die Uberzeu-
gung der Sterndeuter. Doch nach vielen
Generationen stellte sich heraus, dass
sich gerade in dieser Stadt die Kriippel
und Krankhaften vermehrten - sollten
die Astronomen jetzt zugeben, dass ihre
Berechnungen falsch waren oder dass
die Ordnung der Gétter eben die ist, die
sich in der Stadt der Ungeheuer wider-
spiegelt? Italo Calvino ersinnt in seinem
Roman ,,Die unsichtbaren Stidte® auch
das Gegenmodell Andria: Diese Stadt sei
so gebaut, dass die Orte des offentlichen
Lebens die Positionen der leuchtenden
Sterne wiederholen und der Kalender
des stadtischen Lebens ihre Konstellatio-
nen am Himmel spiegelten — aber nicht
als statisches Abbild, sondern in einer
sich gegenseitig bedingenden Dynamik,
Stadt wie Himmel blieben nie gleich.
»Davon iiberzeugt, dass jede Neuerung
in der Stadt sich auf die Himmelsord-
nung auswirkt, berechneten sie vor einer
jeden Entscheidung deren Risiken und
Vorziige fiir sich und fiir die Gesamtheit
der Stadt und der Welten.“

Strukturen ordnen

Lateinisch ,,structura®“ bedeutet die Mau-
er, das Gebaute. Mauern machen tra-
ditionell die Stadt aus, die Mauern der

062011 www.immobilienwirtschaft.de

offentlichen Gebiude, der Kirchen und
festen Héuser, aber auch die Mauern um
die Gesamtheit der Hauser, die Stadt-
mauern. Das unterscheidet Stidte von
Dorfern, jedenfalls historisch betrachtet,
und solche historischen Bilder von Stadt
bestimmen das heute giiltige Leitbild der
europdischen ,Stadt®. Wie in Calvinos
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Parabeln ist der Charakter der Stadt ab-
lesbar an ihren ,,Strukturen®, bei Perinzia
ausgerichtet an statischen Kalkulationen,
bei Andria am Fluss des Lebens. Beide
Stadtstrukturen jedoch, wenn sie denn
realiter existierten, konnten Bewohner
wie Besucher nur verstehen, wenn Ex-
perten ihnen den Sinn erklérten. Struk-

Foto: Brad Collett; musicman/shutterstock.com



Urbane Strukturen.
Jeder planerische Eingriff
ist ein Wandel der Stadt.

turen sind nicht offenkundig und selbst-
erkliarend, sondern ebnen erst die Wege
zum Verstehen komplexer Zusammen-
hénge, deren Zusammenspiel sie umge-
kehrt ordnen.

Stiddte zu bauen ist eine Aufgabe von
hohem Anspruch, denn Stidte auf Erden
waren immer Versuche der Anniherung

an den Himmel, an die himmlische Ord-
nung. In alten Zeiten gaben, wie bei Italo
Calvino, die Priester die Richtung vor,
in sdkularen Zeiten bauen Stadteplaner
Idealstddte wie jlingst wieder Norman
Foster die Oko-Stadt Masdar in der ara-
bischen Wiiste. Immer ist es das Ziel,
der menschlichen Gesellschaft einen
besseren Rahmen zu bieten fiir deren
forderliche Entwicklung. Bessere Archi-
tektur in besseren Stidten fiir bessere
Menschen war das Ideal des Neuen Bau-
ens im 20. Jahrhundert mit vorbildhaften
Ergebnissen — kulminierte aber auch in
dem gloriosen Scheitern in den Vorstad-
ten von Paris.

Die Wahl der richtigen Struktur ist
ausschlaggebend fiir Erfolg oder Misser-
folg eines Projekts. Bei Neuschopfungen
wie Masdar ist die Entscheidung schon
schwer genug. Um wie viel schwerer je-
doch dann, wenn das meiste Gebaute
schon vorhanden ist und tiberdies nicht

als eine Einheit, sondern als Vielheit
von Strukturen, die sich im Laufe von
Jahrhunderten und beschleunigt in den
letzten Jahrzehnten tiberlagerten. Nicht
jede Zeit verfolgt dieselben Ziele, also
wechseln auch die Paradigmen, an de-
nen stddtische Strukturen ausgerichtet
werden. Aber gerade in den komplexen
Kernstddten spielt sich das Gros des Im-
mobiliengeschehens ab, hier sind sowohl
die begehrten 1-A-Lagen angesiedelt als
auch jene Quartiere mit Altbauten, die
zunehmend von Leerstinden bedroht
sind.

Strukturen lesbar machen

Welche Projekte an welchem Mi-
krostandort zukunftsfihig sein werden
oder welche Erneuerungsstrategie ins

Leere laufen wird, hangt ganz wesentlich
davon ab, ob die vorhandenen Strukturen
richtig gelesen und weiterentwickelt wer-
den. Dieses Lesen kann iiber abstrakte
Pline oder tiber erlebte Geschichten ge-
schehen, beeinflusst von den jeweiligen
Zielvorstellungen im breiten Spektrum
zwischen Bewahren und Verandern.

Eine extreme, aber gangbare Lesart
von Stadt verfolgt der tiirkische Autor
Orhan Pamuk, wenn der Protagonist
des ,,Schwarzen Buches® in jedem Rekla-
meschild und den Gesicherten von Pas-
santen geheime Zeichen vermutet, die
ihm den Weg durch die Stadt - und zu
seinem Ziel der Selbstfindung — weisen.
Der ,,genetische Code von Orten fiihrt
immer zu den Menschen. ,, Ahnlich wie
das Erbgut ist der stidtische Kontext
Trager von verschiedenen Informati-

#onen. Diese gilt es, heraus zu kristallisie-
ren und als Basis fiir den Eingriff in den
Kontext zu nutzen®, empfiehlt die Stadt-
planerin Christa Reicher.

»Jeder planerische Eingriff in die
Stadtstruktur — auch jedes neue Gebau-
de - ist zu verstehen als patieller Wan-
del eines Orts, letzten Endes als patieller
Wandel von Stadt und nicht nur als Ver-
anderung eines einzelnen Standorts.“ An
ihrem Lehrstuhl an der TU Dortmund,
Fakultdt Raumplanung, ist die ,Fach-
gruppe Stidtebauliche Denkmalpflege®
angesiedelt, die als Erste ihrer Art inter-
disziplindr daran arbeitet, die Strickmus-
ter in Kernstddten lesbar zu machen,
dort, wo raumliche, soziale, funktionale,
wirtschaftliche, politische, asthetische,
historische und sonstige Bedingtheiten
ineinandergreifen.

VielessiehtaufPlaneneinfachaus,aber
nichtvon ungefihrhaben abseitige Stadte-
touren Konjunktur, ob in die kanalisierte
Unterweltvon Paris, iiber Parkhausdécher
in Koln oder zu Dichterwohnungen in
Berlin - an deren Positionierung einst
Daniel Libeskind die Zacken des Ju-
dischen Museums ausrichtete. Je genauer
man hinsieht, umso deutlicher wird,
dass es einiges mehr gibt zwischen Him-
mel und Erde, als Pline ausdriicken
konnen. Strukturen des Urbanen sind so
vielfaltig wie die Menschen, die Stadte
bewohnen. |

www.immobilienwirtschaft.de 062011
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Strukturen

Verbrieft, verflucht —
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und wieder versucht Y
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Immobilienfinanzierung. Nach der Kapitalmarktkrise galten die 1 Y
CMBS-Papiere als unverkauflich. Doch nun ermdglicht die Aussicht o — .
auf klare Marktstrukturen auch wieder komplexe Finanzierungen. M ':' f

Richard Haimann, Neu Wulmsdorf

Es ist der Fluch der schieren Grofie:
Wauchtige Biirotiirme kosten schnell ein
paar Hundert Millionen, manchmal so-
gar mehr als eine Milliarde Euro. Das ist
nicht nur zu viel Geld fiir einen einzelnen
Investor. Auch Banken wiirden bei einem
Darlehen dieser Dimension in Bedring-
nis geraten, sollte der Deal schiefgehen.
Kapitalmarktmagier haben dafiir
eine Losung gefunden: Die strukturierte
Finanzierung. Ein Kreditinstitut stellt
das Geld, verbrieft aber die Risiken als
Commercial Mortgage Backed Securi-
ty (CMBS) an andere Investoren weiter.
Dazu wird das Darlehen in kleine Tran-
chen mit individuellen Ertragschancen-
profilen zerteilt. Wer hochste Sicherheit
will, bekommt vorrangigen Zugrift auf
die Mieteinnahmen und den Erlés im
Fall der Zwangsverwertung — dafiir aber
nur eine geringe Rendite. Kédufer, die ho-
here Ertrdge bevorzugen, reihen sich in
der Absicherungskette weiter hinten ein.
Ganz am Ende stehen die Hasardeure,
gierig auf hohe Gewinne - und bereit,
dafiir das Wagnis eines Totalverlusts
ihres eingesetzten Kapitals einzugehen.
Was jahrelang géngige Praxis war, ist
mit der Finanzkrise in Verruf geraten.
Denn in den USA waren nicht nur Kre-
dite an Gewerbeimmobilieninvestoren
verbrieft worden. Auch Darlehen an Ei-
genheimbesitzer wurden verpackt, zer-
teilt, neu gebiindelt und weitergereicht.
Alles so komplex strukturiert, dass 600
Seiten lange Zusatzerlduterung aus Ist-,
Soll-, Kann-, Eventuell- und Vielleicht-
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bestimmungen angehdngt werden muss-
ten, bei deren Evaluierung sich heute
selbst Juraprofessoren die Haare raufen.

Was Risiken atomisieren sollte, po-
tenzierte sie am Ende. Das zeigte sich,
als immer mehr US-Eigenheimbesitzer
ihre Darlehen nicht mehr bedienen
konnten. Angesichts der komplexen
Strukturen lief} sich bei diesen Papieren
nicht mehr feststellen, wer noch An-
spruch auf wessen geleistete Zins- und
Tilgungszahlungen hat. Jetzt ist der Ver-
briefungsmarkt komatds. Zumindest in
Europa. ,Strukturierte Finanzierungen
gibt es hier gegenwirtig nicht, sagt Dirk
Richolt, Leiter Kreditberatung beim Im-
mobiliendienstleister CB Richard Ellis
(CBRE). Vor allem in Deutschland wird
das im angelsdchsischen Raum erdachte
Verbriefungsmodell sehr kritisch gese-
hen. Kein Wunder: Schliellich haben
sich hier vor allem Landesbanken damit
die Finger verbrannt.

Pfandbriefe: Simple Strukturen

Was hierzulande lduft, sind nur die guten
alten Pfandbriefgeschifte. Deren Struk-
tur ist simpel: Banken finanzieren bis
zu 60 Prozent des Immobilienwerts und
leihen sich das Geld iiber einen Pfand-
brief am Kapitalmarkt. Der bietet festen
Zins und Laufzeit — und gilt, da mit dem
Grundvermogen besichert, als risikolos.
Schliefllich, argumentieren Emittenten
und Kaufer, sei die Wahrscheinlichkeit
minimal, dass eine Immobilie mehr als

40 Prozent an Wert verliert. Entspre-
chend kriftig legten die Neuzusagen der
deutschen Pfandbriefbanken 2010 zu.
Bei der Gewerbeimmobilienfinanzie-
rung betrug das Plus 16,9 Prozent auf
43,8 Milliarden Euro. Bei der Wohn-
immobilienfinanzierung wuchs das von
den Instituten genehmigte Kreditvolu-
men sogar um 18,4 Prozent auf 33,1 Mil-
liarden Euro. ,In der Immobilienfinan-
zierung geht es wieder spiirbar aufwarts*,
sieht Jan Bettink, Prasident des Verbands
deutscher Pfandbriefbanken (vdp), kein
Ende des Trends.

Das Problem ist nur: Simple Finan-
zierungsstrukturen funktionieren nur
bedingt in komplex strukturierten
Mirkten. Investoren bendtigen sehr viel
Eigenkapital, wenn Banken nur bis zu 60
Prozent des Immobilienwerts finanzie-

Foto: Domen Colja; Sergey Kandakov /shutterstock.com
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ren. Doch nun haben ausgerechnet die
finanzkraftigsten Player am deutschen
Markt selbst mit massiven Strukturver-
inderungen zu kdmpfen. Die finanz-
starken Assekuranzen blockiert das neue
EU-Regelwerks, Solvency II. Es schreibt
hohe Eigenkapitalanforderungen fiir
Immobilieninvestments von Versiche-
rungsunternehmen vor. Diese Auflagen,
schlussfolgert der europiische Verband
von Investoren in nicht borsennotierten
Immobilienvehikeln (INRV) jetzt in ei-
ner Studie, werde das Engagement der
Assekuranzen an den Immobilienmark-
ten stark ddmpfen. Auch die Offenen
Immobilienfonds taugen nicht mehr als
Retter in der Not. Zehn der Investment-
vehikel sind eingefroren, drei von ihnen
befinden sich bereits in der Abwicklung.
Mehr als 25 Milliarden Euro sind blo-

Sicherheit? Weit
gefehlt bei zu komplexen
Finanzstrukturen.

ckiert. Und der Vertrauensschwund der
Anleger ist offensichtlich: Von Anfang
Mairz 2010 bis Ende Februar dieses Jah-
res schrumpfte das in die Branchenpro-
dukte investierte Kapital von 89,4 Milliar-
den Euro auf 85,8 Milliarden Euro. Da
iiberrascht es nicht, dass auch die Ban-
ken bei der Kreditvergabe an die Bran-
che vorsichtiger geworden sind. ,,Finan-
zierungen bei Offenen Fonds, die frither
oft ausschlieSlich auf die Abtretung der
Aufwandsersatzanspriiche  beschrankt
waren, werden heute iiberwiegend ding-
lich abgesichert, schildert Andreas Pohl,
Vorstandsmitglied beim Gewerbeimmo-
bilienfinanzierer Deutsche Hypo.
Besonders prekdr: In den Portfolios
einiger eingefrorener Fonds schlum-
mern hohe Cluster-Risiken. Insbesonde-
re beim Immoinvest der SEB. Der hatte

Ende 2007 fiir mehr als 1,2 Milliarden
Euro das Quartier Potsdamer Platz vom
Automobilkonzern Daimler erworben.
Experten halten es fiir schwer vorstell-
bar, dass sich der Traum aus Beton, Glas
und Stahl bei den derzeitigen Strukturen
am Finanzierungsmarkt verduf3ern lief3e,
sollte der Fonds aufgewickelt werden.

Denn derzeit gehen fast nur kleinere
Objekte am Markt um. Das zeigen die
jungsten Zahlen von Savills. Danach
wechselten im ersten Quartal dieses
Jahres in Deutschland zwar Gewerbe-
immobilien im Gesamtwert von 5,53
Milliarden Euro den Besitzer. Insgesamt
gab es jedoch nur zehn Deals mit einem
Volumen von mehr als 100 Millionen
Euro. Das macht inzwischen auch den
Pfandbriefbanken Sorge. ,Der Verbrie-
fungsmarkt muss wieder anspringen®,
sagt vdp-Mann Felix Schnellbacher.
Denn dann stiinden jene Intermedii-
re bereit, die fiir Investoren mit nur 20
oder 30 Prozent Eigenkapital die Liicke
in der Kreditstruktur zum 60-Prozent-
Darlehen der Pfandbriefbanken fiillen
konnten - was groflere Transaktionen
wieder moglich machen wiirde. Und
etlichen Banken dazu verhelfen wiirde,
ungeliebte Kreditrisiken aus den Port-
folios zu entfernen. Bislang scheuen die
Institute davor zuriick, Finanzierungen
nicht zu verldngern. Schliellich miissten
sie sonst die Immobilien auf die eigenen
Biicher nehmen. ,Drittbanken stellen
derzeit keine Anschlussfinanzierungen’,
weifl CBRE-Experte Richolt.

Klare Marktstrukturen notig

Dass sich dieser Knoten zerschlagen
lasst, zeigt ein Blick in die USA. ,Dort
sendet der Verbriefungsmarkt wieder Vi-
talsignale®, schildert Ben Breslau, Chef-
researcher Amerika bei der Beratungs-
gesellschaft Jones Lang LaSalle (JLL).
2010 wurden jenseits des groflen Teichs
bereits wieder Gewerbeimmobiliendar-
lehen tiber 10,9 Milliarden US-Dollar in
CMBS-Papieren strukturiert und an In-
vestoren verkauft. Die Aussicht auf klare
Marktstrukturen, so scheint es, machen
auch wieder komplexe Finanzierungs-
strukturen moglich. <|
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Strukturen

Spielrdume in
OrganisationSJsgiIRatigas

Begrenzungen und Freirdume.
lhre Spanne reicht von atmenden Hierarchien
bis zum rigiden Fihrungsstil. Doch ohne
dynamische Strukturen ist alles nichts.

Hans-Jorg Werth, ScheeRel

Unternehmensstrukturen sind  notig,
um aus einer geordneten Logik heraus
zu Ergebnissen zu kommen. Strukturen
helfen, nicht ins Chaos zu entgleiten. Die
Frage ist bei aller erforderlichen Hierar-
chie (auch im Tierleben gibt es Rangord-
nungen), wie viel Spielraum vorhanden
ist, ob die Grenzen starr oder flexibel ge-
handhabt werden.

Hierarchie heifit auch ,Uber- und
Unterordnungsverhéltnisse in Gruppen®
Groflkonzerne mit mehreren Tausend
Mitarbeitern und breiter Diversifikation
der Aufgabenbereiche sind oft Beispiele
fiir strenge hierarchische Muster.

Es gibt aber auch andere Strukturen,
wo Menschen in Projekten miteinander
verbunden sind. Nicht von Kommunis-
mus ist die Rede, eher von New Econo-
my. Etwa 180 Mitarbeiter arbeiten beim
IT-Dienstleister Conject, spezialisiert
auf die Bau- und Immobilienbranche, in
Projektteams. Eigenverantwortung und
flache Hierarchien ,zum Atmen® wie
es Marketingmanager und Recruiting-
Verantwortlicher Peer Wiesner nennt,
seien die Regel. Der Weg zum selbstbe-
stimmten Arbeiten fiihrt iiber Kreativitat
und Authentizitat.

Anders als bei Grofibanken mit einem
breiten Dienstleistungsangebot, grofSem
Mitarbeiterstab und stdrkeren hierar-
chischen Strukturen setze die Eurohypo
bewusst auf flache Hierarchien, erzahlt
Sprecherin Gisela Brandhoft. Méglich
sei dies aufgrund der Spezialisierung in
einem Themenfeld. Die Kunden erwar-
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teten zudem wie auch bei den Wettbe-
werbern schnelle und flexible Kreditver-
gaben. Dafiir brauche man flache, aber
durchaus starke Teamstrukturen.

Spardruck andert Strukturen

Konzernstrukturen éndern sich. Spar-
druckist ein Ausloser, sie zu dandern. Zum
Januar hat der Groffkonzern Hochtief
seine Konzernstruktur deutlich verein-
facht. Die bisherigen Unternehmensbe-
reiche Hochtief Europe, Real Estate und
Services wurden in der neuen Division
Europe gebiindelt. Die strategische Ma-
nagement-Holding wurde verschlankt
und konzentriert sich auf die Fithrung
und Steuerung des Konzerns. Diese Ver-

*DIE FRAGE 15T [.]

" WIE VIEL SPIELRAUM VOR- X3¢
HANDEN IST, OB DIE GRENZEN *35

STARR ODER SEHR FLEXIBEL
ZWISCHEN DEN BETEILIGTEN 3
GEHANDHABT WERDEN.«

einfachung soll nach Konzernangaben
ab dem Jahr 2012 zu Einsparungen von
etwa 40 Millionen Euro jihrlich fithren.
Klar ist: Das Bediirfnis nach hierar-
chischen Fiithrungsstrukturen steigt mit
der Gruppengrofe. In grofien Gruppen
koénnen Koordination und Motivation
der Gruppenmitglieder zu einem Pro-
blem werden - stirkere Strukturen wer-
den daher benoétigt. Konsequenterweise
braucht eine Gruppe keine rigide Struk-
tur, wenn sie erfolgreich agiert und die
Ertrage gerecht verteilt werden. Eine hie-
rarchische Struktur ist in aller Regel auch
unangebracht, wenn die Mitarbeiter sehr
kompetent sind, ein grofles Bediirfnis
nach Unabhingigkeit und das Gefiihl ei-
ner professionellen Identitit haben. < |

Foto: Didou/shutterstock.com
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Rund um die Uhr geéffnet:

53

ERP-Messe fiir Einsteiger und

Professionals

Unternehmen auf der Suche nach passender ERP-Software
oder -Softwareanbietern konnen auf der Online-Messe erp-expo.de
schnell und bequem recherchieren und Produkte vergleichen.

Unter dem Motto ,Messe to Go” prasen-
tiert erp-expo.de, die Online-Messe fir
Enterprise-Resource-Planning, rund um
die Uhr kostenlos Softwareanbieter, Pro-
duktinfos und Fachwissen. Zeitraubende
Messebesuche und aufwandiges recher-
chieren nach Anbietern, Marktstudien
und Know-how sind passe. Einfach im In-
ternet unter www.erp-expo.de einloggen:
Schnell und dbersichtlich bietet die
,Messe zum Mitnehmen” per Mausklick
relevante Software- oder Produktinfor-
mationen, den richtigen Gesprdachspart-
ner und vieles mehr. Und wahrend
traditionelle Messen an feste Veranstal-
tungstermine und 0ffnungszeiten gebun-
den sind, ist die virtuelle Messe 24
Stunden 7 Tage die Woche kostenlos fur
Fachbesucher gedffnet.

Virtuelle Messehallen

Einen ersten Uberblick bietet die Cluste-
rung in die virtuellen Messehallen:

® ERP

® Add-on,

@ Mittelstand,

® Branchenldsungen.

Software- und Produktiibersichten, White
Papers, Case Studies etc. findet der Besu-
cher an den Messestanden der Aussteller.
Fir personliche Kontakte und detaillierte
Anfragen steht eine Kontaktbox zur Ver-
figung. Wéhrend des Messebesuchs un-
terstitzt ein Navigator die Fachbesucher
beim Finden geeigneter Partner. Gezielt
kann nach Produktgruppen, Funktions-
bausteinen oder der Branchenausrich-
tung selektiert werden.

Exklusiv fir Leser der
immobilienwirtschaft!

Die ersten 100 neuen
Besucher der eLearning-
expo.de erhalten als
personliches
BegriBungsge-
schenk einen
exklusiven USB-
Kugelschreiber.

Einfach unter
www.erp-expo.de/vip an-
melden, den Gutschein-Code
im-VIP eingeben und auf der
Online-Messe umsehen.

Der Kugelschreiber mit inte-
griertem USB-Stick (2 GB) geht
Ihnen automatisch per Post zu.

Besonderen Mehrwert bieten die re-
daktionellen Inhalte. Eine Fachredaktion
informiert Gber aktuelle Marktentwick-
lungen, liefert Entscheider- und Basiswis-
sen sowie Specials zu Trendthemen.

Bereits seit 5 Jahren bewahrt sich das
Konzept der ERP-Messe im Internet. Uber
20.000 Fachbesucher konnte die Online-
Messe seit ihrem Start verzeichnen. Die
standig steigenden Besucherzahlen be-
legen, dass sich Unternehmen zu anste-

henden Investitionen online informieren
um iber die aktuellen Marktentwick-
lungen und Angebote im ERP-Markt auf
dem Laufenden zu sein.

Kombination aus Software und
Fachwissen

Betreiberund Veranstalterdererp-expo.de
ist die Haufe-Lexware GmbH & Co. KG,
Niederlassung Wirzburg. ,Dem Fachbe-
sucher neben der virtuellen Ausstellung
nutzwertige Information zur Verfigung
zu stellen - betreut von einer Fachre-
daktion - dieses Konzept ist im Bereich
Business-Software Premium-Klasse. Wir
kombinieren langjéhrige Erfahrung in
den Mdrkten mit dem Modell der virtu-
ellen Messen.” informiert Silke Brihl,
verantwortlich fir die Online-Messen der
Haufe Mediengruppe.

Mit acquisa-crm-expo.de startete im
Marz 2002 die erste Online-Messen der
Mediengruppe. Uber 31.000 Besucher
konnte die Messeplattform fir Custo-
mer Relationship Management (CRM)
bis heute verzeichnen. Mitte 2002 folgte
elearning-expo.de. Zum Thema Enter-
prise Resource Planning (ERP) wurde
2005 die erp-expo.de erdffnet.

www.erp-expo.de

Ausfihrliche Informationen finden Sie unter
www.erp-expo.de/onlinewerbung

Oder fordern Sie unsere Messe-Infos an unter
onlinewerbung@haufe.de

www.immobilienwirtschaft.de 062011
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Strukturen

Wider Jasager und Feuerlaufer

Vetriebstechniken. Standardisierte Prozesse und
strukturierte Verkaufsgesprache sind keine Allheilmittel.
Viel wichtiger sind Strategien.

»IMMER WIEDER DIE

GLEICHEN STRUKTURIERTEN

VERKAUFSGESPRACHE,
DAS WIRD JA RICHTIG
LANGWEILIG.«

Prof. Dr. Peter Winkelmann, Hochschule fiir angewandte Wissenschaften (Landshut),

InVIS, Institut fur Vertriebsoptimierung und Vertriebsinformationssysteme mbH (Bihl)

Ich habe kiirzlich mit einem Makler ge-
sprochen, der frisch vom Verkaufstraining
kam. Jetzt kenne er das Geheimnis eines
erfolgreichen  Verkaufsgesprachs: Man
miisse nur simtliche Fragen so stellen,
dass der Kaufinteressent sie mit ,,Ja“ beant-
worten konne. Aus einer positiven Jasager-
Stimmung heraus wiirde er dem Abschluss
dann ebenso frohlich zustimmen.

Wie schon. Die Konjunktur boomt
und die Geldkiibel werden wieder
grofiziigig iiber die Verkaufstrainings
ausgegossen. Vertriebler gelten als Ein-
zelkdmpfer und Chaoten. Da kann ein
wenig Ordnung durch Strukturen und
Prozesse nicht schaden. AIDA-Methode,
NLP, Value-Based-Selling, Power Selling,
Spin-Fragen, Neuromarketing, Miller
Heiman - Verkaufstechniken gibt es ge-
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nug. Schema-F-Trainings fiir alle - und
ran an den Kunden. Wie sagt der bekann-
te Verkaufstrainer Klaus J. Fink: ,,Verkau-
fer werden nicht geboren, sie werden ge-
macht.“ (Acquisa 11/2008, S. 46).
Woran mangelt es Verkdufern noch,
wenn wieder unter Volldampf verkauft
werden muss? Insbesondere, wenn Qua-
litat und interne Prozesse nicht stimmen.
Wie meinte der Manager eines Finanz-
dienstleisters: ,Wenn unsere Verkaufer
ihre Produkte wirklich verstehen wiir-
den, wiirden sie nichts mehr verkaufen.“
Also lauft die Siegerstrafle iiber den
Gipfel Selbstbewusstsein. Wir brauchen
Spielregeln fiir Gewinner, so der Moti-
vationstrainer Steffen Kirchner. Wecke
den Sieger in dir. Du kannst iiber Feu-
er laufen. Wo ist iibrigens Jiirgen Holler

abgeblieben? Also Verkaufstrainings und
Selbstfindung als weitere Treiber fiir die
Jagd auf den Kunden.

Ist es das wirklich? Sollten Verkaufer,
die nicht selbstbewusst sind, nicht bes-
ser ihre berufliche Position tiberdenken?
Will der Kunde tiberhaupt den Bezie-
hungskiinstler, den Siegertypen oder den
durchstrukturierten Verkaufsprofi?

Nun, ich will das liebevolle Bemiihen
der Personalabteilungen und Chefs, den
zértlichen Chaoten im Vertrieb Struk-
turen und Prozesse nahezubringen, nicht
schmalern. Aber wir sollten den Bogen
der Korsettstangen nicht iiberspannen.
Wir sollten strukturierte Verkaufsge-
sprache und standardisierte Prozesse
nicht als Allheilmittel betrachten. Struk-
turen sind gut — was aber ist besser?

Alte Strukturen aufbrechen

Wir brauchen jetzt neue Ideen im Ver-
kauf. Wir brauchen Kreativitit. Auch
Querdenken. Denn wir miissen unsere
Verkdufer zu Marktmanagern weiter-
entwickeln. Dazu ist viel Gespiir und
Mut gefragt. Mehr unternehmerisches
Denken. Das geht nicht mit Checklisten
und Struktogrammen. Was wollen unse-
re Kunden morgen? Wie sehen die Pro-
dukte aus, die es noch gar nicht gibt? In
welche Richtungen treiben uns die Social
Media, die sich gerade durch chaotische
Strukturen auszeichnen.

Was ist das Gebot der Stunde: Alte
Strukturen aufbrechen und Visionen ent-
wickeln. Mut zu neuen Losungen zeigen.
Wie lautet eine Weisheit: Structure follows
Strategy. Zurzeit sind Strategien wichtiger
als Strukturen. Auf jeden Fall wichtiger
als die, die am Alterhergebrachten fest-
halten. Und immer wieder die gleichen
strukturierten Verkaufsgesprache, das
wird ja richtig langweilig. < |

Foto: Robert Adrian Hillman/shutterstock.com
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Der Struktur auf der Spur

Neuland. Betriebliche Ubung und workflow-gesteuerte
Software: Beides schafft Gewohnheiten innerhalb einer
Firma. Doch wie gelingt Veranderung?

Jorg Seifert , Freiburg

Geschiftsprozesse haben zweifelsohne
eine Struktur. Der Mieterwechsel in ei-
ner Wohnung verlduft immer dhnlich:
Mieter kiindigt oder wird gekiindigt.
Kiindigungsschreiben geht ein oder raus.
Unternehmen vermerkt: In drei Mona-
ten wird diese Wohnung frei. Und so
weiter. Fiir solche sich stets wiederho-
lende Strukturen ist Software wunderbar
einzusetzen. Doch wenn eine neue Soft-
ware eingefithrt wird, ist ihre Logik oft
anders als die eingespielte Prozessstruk-
tur innerhalb einer Firma. Bestimmt also
der Software-Programmierer die Struk-
tur eines Verwaltungsunternehmens?

Schoén, wenn die neue Software nicht
kompliziert zu handhaben ist. Und noch
schoner, wenn sie eventuell auch die
Geschiftsprozesse abbildet, die der Ge-
schiftsmann als Verwalter ja nicht um-
sonst lange Jahre bereits praktiziert. Wie
viele Jahre reden wir eigentlich schon
iiber workflowgesteuerte Software? Die-
se miisste doch eigentlich bereits so gut
strukturiert sein, dass sie wunderbar
vom einsetzenden Unternehmen zu ad-
aptieren ist. Doch in vielen Unterneh-
men ward eine solche Software noch
nicht gesehen. Und ward sie gesehen,
scheitert ein neues Software-Projekt
manchmal auch an den alten Strukturen.
Oder besser gesagt daran, dass niemand
von seinen beruflichen Gewohnheiten
Abschied nehmen will.

Lernen heil3t Spuren legen

So ist es ganz natiirlich, dass der Pro-
grammierer in gewisser Weise struktur-
pragend auch fiir Unternehmen ist. Denn
diese setzen die von ihm geschaffenen

BEI DER ANSCHAFFUNG EINER NEUEN
SOFTWARE AUCH GEDANKLICH UND
GESCHAFTSPROZESSMASSIG

Workflows ein. Natiirlicher noch wire es
allerdings, wenn auch die Software iiber
lange Zeitrdume hinweg optimierte Ge-
schiftsabldufe abbilden konnte. Moder-
ne Software, die von modern denkenden
Programmierern erschaffen wird, kann
dies. Es lohnt sich, die Suche danach auf-
zunehmen.

Ubrigens: Nicht nur Programmierer -
auch Gedanken schaffen Strukturen. Was
héufig gedacht wird, trampelt gleichsam

zwischen den einzelnen Hirnzellen einen
Pfad. Und neu Gedachtes trampelt eine
neue Spur. ,Lernen®, sagt der Hirnfor-
scher Manfred Spitzer, kommt in seiner
althochdeutschen Bedeutung von ,,Spu-
ren legen® Insofern tut jedes Unterneh-
men gut daran, bei der Anschaffung ei-
ner neuen Software auch gedanklich und
geschiftsprozessmiaflig Neuland zu be-
treten. Um — wo nétig — Spuren zu legen
- und neue Strukturen zu schaffen. «|

www.immobilienwirtschaft.de 0612011
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Von Poor Dogs
zu Cash Cows

Mittelstidte. Nachdem sich in den vergangenen
Jahren die Investoren auf die Top-7 stirzten, sind
inzwischen auch kleinere Stadte interessant
geworden - aus vollig unterschiedlichen Grinden.

Gabriele Bobka, Staufen

Core-Objekte in den Top-7-Stidten Deutschlands: So lautete
in den vergangenen beiden Jahren allerorten das Begehren der
Investoren und Immobilienfinanzierer. Das gebiindelte Interes-
se fithrte zu steigenden Preisen und sinkenden Anfangsrendi-
ten. So gingen nach Berechnungen von IVG Research die An-
fangsrenditen fiir Spitzenbiiroobjekte von durchschnittlich 5,4
auf 5,06 Prozent zuriick. In den regionalen Biiromarktzentren
zeichneten sich dagegen kaum Renditekompressionen ab. Die
Spitzenanfangsrenditen bewegen sich hier zwischen sechs und
neun Prozent. ,Es ist absehbar, dass dem hohen Anlegerinte-
resse im Core-Segment kein entsprechendes Angebot gegen-
iiberstehen wird®, sagt Thomas Beyerle, IVG-Head of CSR &
Research. Angesichts des konjunkturellen Aufschwungs und
der wieder steigenden Finanzierungsbereitschaft der Banken
seien Investoren ansatzweise wieder zur Ubernahme hoherer
Risiken bereit. Kein Wunder also, dass Mittelstidte immer
héufiger in den Fokus kaufwilliger Investoren geraten.

Oberzentren entwickeln sich stabil

In den vergangenen beiden Jahren haben sich die Biromarkte
der Oberzentren stabiler als die sieben grofien deutschen Biiro-
zentren entwickelt, bestitigt auch eine aktuelle Studie der DG
Hyp. Hier sind die Spitzenmieten 2009 und 2010 im Schnitt
nicht gesunken, sondern gestiegen oder zumindest gleich geblie-
ben. Die hochsten Zuwichse gab es dabei mit neun Prozent in
Niirnberg. Auch in Dresden, Karlsruhe, Mannheim und Mainz
kletterten die Mieten um tiber vier Prozent. An den Top-7-
Standorten hingegen gingen die Mieten in diesem Zeitraum um
durchschnittlich tiber acht Prozent zuriick. Am heftigsten fielen
die Riickginge mit 12,3 Prozent in Miinchen aus. Fiir dieses Jahr
erwarten die Researcher einen Anstieg der durchschnittlichen
Spitzenmieten von einem Prozent in den Top-7-Standorten
und um 0,7 Prozent in den Oberzentren. Die grofiten Preisstei-
gerungen prognostiziert die DG Hyp fiir die Oberzentren Bre-
men mit 2,1 Prozent und Mannheim mit 1,9 Prozent, gefolgt
von Augsburg, Essen und Hannover mit jeweils 1,6 Prozent.
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Neues Image. In Duisburg entsteht in der Innenstadt ein Zentrum fur eine Stadtbibliothek und eine Volkshochschule.

Erfolgreich platzieren sich die B- und C-Standorte auch im
Ranking der Einkaufsmeilen. So belegt die Niirnberger Karoli-
nenstraf3e mit 6.490 Passanten im Samstags-Ranking von Engel
& Volkers Commercial Platz 17, und auch die Bremer Obern-
strafle ist mit 5.683 Besuchern unter den Top 20 zu finden. ,,Ab
Spatsommer miissen sich Interessenten auch in den gut positio-
nierten Standorten aus der zweiten Reihe auf nachhaltig stei-
gende Quadratmeterpreise einstellen®, sagt Marc Alfken, Leiter
Einzelhandelsvermietung Deutschland bei Jones Lang LaSalle
(JLL). In Bielefeld, Gottingen, Karlsruhe, Niirnberg und Ro-
senheim seien bei den Top-50 mit fiinf Prozent die hochsten
Steigerungsraten zu erwarten. Ein Grund fiir immer mehr Fi-
lialisten, auch kleinere Grofistddte in ihren Zielkorridor auf-
zunehmen. So plant der spanische Modekonzern Inditex mit
den schon ldnger in Deutschland vertretenen Konzepten Zara
und Massimo Dutti die Ausweitung der Shops auch in Stidte
aus der zweiten Reihe wie Miinster, Niirnberg und Hannover.
»Wir nehmen dort nur die besten Lagen in den bekanntesten
Einkaufsstralen und Shopping-Centern®, so eine Sprecherin.
Auch McDonald’s Deutschland plant im laufenden Jahr 20 bis
30 zusitzliche Restaurants. ,Wir fokussieren uns bei der Expan-
sion weiterhin auf hochwertige Standorte mit auflergew6hn-
lichem Potenzial®, sagt Deutschland-Chef Bane Knezevic. Der
Systemgastronom Vapiano nimmt kiinftig verstdrkt kleinere
Grof3stadte mit 150.000 Einwohnern ins Visier. So stehen fiir
Vapiano-Chef Mirko Silz etwa Kassel, Miilheim a. d. Ruhr und

Auf einen Blick

» | B-Standorte locken inzwischen zum Teil mit hoheren Renditen, als
Investoren sie in den Top-Stadten erzielen konnen.

» | Das gilt sowohl fir Wohn- und Geschaftshauser als auch fur Buro-
gebdude und den Einzelhandel. In Unistadten ist zudem der Wis-
senssektor interessant.

» | Viel Potenzial gibt es durch den demografischen Wandel nach wie
vor auch im Gesundheitsressort.

Ingolstadt aktuell auf der Expansionsliste. Auch weitere Stad-
te dieser Kategorie seien interessant. Spruchreif fiir dieses Jahr
sind Freiburg, Heilbronn und zwei Standorte in Mainz. Auch
die franzosische Low-Budget-Hotelkette B&B Hotels, die die
Zahl ihrer Hauser in Deutschland bis 2015 auf 71 Héauser mit
7.000 Zimmern etwa verdoppeln will, hat sich fiir 2012 und
2013 neben Berlin, Hamburg und Diisseldorf auch Wiesbaden
und Bremen als Standorte gesichert.

B-Standorte locken mit hoheren Renditen

Wohn- und Geschiftshauser sind fiir Investoren attraktiv. Die
Renditen schwanken laut Engel & Volkers Com- |—
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mercial dabei allerdings je nach Standort von unter finf Pro-
zent in Miinchen, Hamburg und Berlin bis zu zehn Prozent in
Duisburg oder Braunschweig. Insgesamt stieg das Umsatzvo-
lumen fiir dieses Segment 2010 von 13 auf 14 Milliarden Euro.
Nachgefragt werden vor allem Objekte in wirtschaftlichen
Wachstumsregionen. Dabei richtete sich der Fokus der Inves-
toren nicht mehr nur auf sehr gute und gute Lagen, sondern
auch auf qualitativ hochwertige Objekte in mittleren Lagen.
»Zwar sind unter Immobilieninvestoren im Wohnungssegment
weiterhin die sieben A-Stddte in Deutschland gefragt®, bestatigt
Marcus Cieleback, Research-Leiter bei Patrizia. Aufgrund des
geringen Angebots wiirden die Investoren aber zunehmend auf
Stadte aus der sogenannten zweiten Reihe ausweichen. Interes-
sant seien dabei besonders Hochschulstiddte wie Freiburg und
Regensburg. Fiir die B-Stiddte spreche neben der Aussicht auf
stabile bis weiter steigende Kaufpreise auch das Bevolkerungs-
wachstum, das in den vergangenen Jahren teilweise hoher aus-
fallen sei als in manchen Top-Stédten.

Urbane Standorte mit Geschichte

Der Top-Standort fiir das neue Biirogebdaude, die zentrums-
nahe Lage fiir das geplante Shopping-Center — Wiinsche, die

Tobias Just,
DB-Research

,Unter den 20 Stadten mit der besten Wertentwicklung
befinden sich nicht nur die iblichen Verdachtigen wie
Mianchen oder Hamburg, sondern auch kleinere Stadte wie
Marburg, Heidelberg, Trier, Wiirzburg oder Manster.”
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in Deutschland auch in Mittelstddten immer seltener zu erfiil-
len sind. Die politisch gewollte restriktive Ausweisung neuer
Baufldchen, ein iiberreglementiertes Baurecht, aber auch das
»Herdenverhalten institutioneller Investoren mit ihrer Kon-
zentration auf Core-Immobilien zeigen Wirkung: Unbebaute
Grundstiicke mit guter Infrastruktur sind insbesondere in
Wachstumsregionen knapp. Bestandsimmobilien und Brach-
flichen gewinnen vor diesem Hintergrund fiir private und ins-
titutionelle Investoren an neuem Glanz. Die Kommunen sind
meist ,,amused®, erhéhen die revitalisierten Objekte und Quar-
tiere doch haufig die Qualitdt ganzer Stadtviertel oder erméogli-
chen den Erhalt historisch wertvoller Baudenkmaler.

So entsteht in der Bochumer Innenstadt auf dem ehema-
ligen Geldnde von Thyssen Krupp fiir zwolf Millionen Euro bis
Ende 2012 das Einkaufszentrum Grofle Voede. Auf dem Are-
al der ehemaligen Mansfeld-Zeche will der Projektentwickler
Giinther Fischer Gesellschaft fiir Baubetreuung im Techno-
logie-Quartier Bochum ab Mitte 2011 fiir 25 Millionen Euro

Foto: Gunther Fischer/Gesellschaft fir Baubetreuung mbH



das Green-Building TQ13 bauen. Geplant sind zwei Baukérper
mit 8.980 Quadratmeter Mietfliche. Die Fertigstellung des er-
sten Bauabschnitts wird fiir Ende 2012 angepeilt. Umnutzung,
solautet das Konzept fiir einen sechs Etagen hohen, denkmal-
geschiitzten Bunker. Exzenterhaus Bochum nutzt ihn als Sockel
fiir ein um 15 neue Stockwerke erweitertes Biiro- und Wohn-
gebdude. Das Gebdude mit einem Investitionsvolumen von
16 Millionen Euro wird durch Geothermie beheizt und erhalt
auf dem Dach ein Schwimmbecken, das als Reservoir fiir die
Sprinkleranlage dient. In Bremen-Vegesack gestaltet die WFB
Wirtschaftsférderung Bremen bis Mitte des Jahres das ehema-
lige Kauthaus Kramer in der Fufigingerzone zu einem Behor-
denzentrum mit Einzelhandels- und Freizeitangeboten um.
Von den Gesamtkosten in Hohe von zwélf Millionen Euro, von
denen 2,4 Millionen aus 6ffentlichen Mitteln aufgebracht wer-
den, entfallen neun Millionen auf die UmbaumafSnahmen.

In der Uberseestadt bauen die Investoren Klaus Hornung
Gesellschaft fiir Gewerbe und Anlagenbau und die Rolf Specht

Neue Nutzung auf altem
Areal. Auf der Flache der
ehemaligen Mansfeld-Zeche
in Bochum entsteht das
Technologiezentrum TQ 13.

Residenz Baugesellschaft ein 50 Jahre altes Lagergebaude fiir 30
Millionen Euro bis Ende des Jahres in ein Technik- und Frei-
zeitzentrum sowie Biiros und 20 Wohn-Lofts um. Der 36.500
Quadratmeter grofSe und 400 Meter lange ,,Schuppen 1% direkt
am Europahafen und einer Deckenhéhe von bis zu neun Me-
tern soll bis zum Herbst fertiggestellt werden. In Duisburg ent-
steht durch Multi Development bis Mai 2012 in der Innenstadt
ein 40 Millionen Euro teurer Neubau fiir eine Stadtbibliothek
und eine Volkshochschule. Zusitzlich werden 1.200 Quadrat-
meter Einzelhandelsfliche realisiert. Im Gebdude soll zudem
das vom Stadtrat beschlossene NS-Dokumentationszentrum
Platz finden. Das noch auf dem Areal befindliche alte Boecker-
Kaufhaus wird abgerissen. Im historischen Eisenbahnhafen der
Stadt soll mit der ,,Duisburg Waterfront — Marina & Life* auf
knapp 100.000 Quadratmetern ein kompaktes, an den Rhein
angrenzendes Stadtquartier entstehen. Die Investoren, KPE
Wohnbau und Lips Capital Group, wollen hier die Bereiche Ho-
tel, Wohnen, Handel, Biiro, Freizeit und Wellness integrieren.
Das Projekt beinhaltet auch eine Marina mit Liegepldtzen fiir
Freizeit- und Sportboote sowie eine im Wasser schwimmende
Event-Plattform. Am Siidufer entstehen fiinf fiinfgeschossige
Biirogebaude mit insgesamt 20.000 Quadratmeter Biirofldche.

Karlsruhe, Hannover, Niirnberg

In Karlsruhe realisiert die EWG Eigentums Wohnbau fiir 45
Millionen Euro auf dem Geldnde des ehemaligen Werkareals des
Maschinenbauers IWKA ein Biirogebédude, einen Komplex fiir
die Zahnirztliche Akademie mit Seminar- und Kongressflachen
sowie ein Geschiftshaus mit Arztpraxen und Gastronomie. In
Hannover plant die Dibag Industriebau im Hallenkomplex 96
auf dem ehemaligen Hanomag-Geldnde 27 Loft-Wohnungen
mit 90 bis 220 Quadratmeter Wohnflache. Die Fertigstellung
ist fiir Herbst 2012 geplant. Auf der westlich gelegenen Frei-
fliche konnte in Zukunft noch ein Neubau mit weiteren Woh-
nungen entstehen, die alte Wohnvilla auf dem Grundstiick soll
revitalisiert werden. In Niirnberg baut die Appart Metropol
Wohnbau fiir 25 Millionen bis Ende 2012 auf dem ehemaligen
Zucker-Bér-Areal im Niirnberger Stadtteil Stindersbiihl ein
neues Wohnquartier. Der Investor P&P Wohnbau Franken will
die Zucker-Bar-Villa, die unter Denkmalschutz steht, nach der
Restaurierung als Niederlassung nutzen.

Der Wandel von der Produktions- zur Wissensgesellschaft
kommt in Deutschland vor allem traditionellen |-
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Hochschulstddten zugute. Dies spiegelt sich auch in den auf den
Immobilienmarkten zu erzielenden Renditen wider. ,,Unter den
20 Stadten mit der besten Wertentwicklung befinden sich nicht
nur die Giblichen Verdéchtigen wie Miinchen oder Hamburg,
sondern auch kleinere Stidte wie Marburg, Heidelberg, Trier,
Wiirzburg oder Miinster, erlautert DB-Researcher Tobias Just.
Diese Stadte zeichneten sich durch einen hohen Anteil von Stu-
dierenden aus. ,Die Wertentwicklung der vergangenen Jahre
war in typischen Studierendenstddten pro Jahr um rund 0,75
Prozent hoher als in Stidten ohne nennenswerten Studieren-
denanteil®, sagt Just. Aber auch Stidte wie Bremen, Karlsruhe,
Hannover, Mannheim oder Ulm sehen im Bereich Bildung,
Forschung und Technologie eine Chance zur Neuentwicklung.

In Bremen errichtet die Gesellschaft Grundkontor Projekt
bis Ende 2012 in einem Technologiepark in unmittelbarer Néhe
der Universitidt Bremen in zwei Bauabschnitten 320 Studen-
tenapartments. Im Herbst 2010 hatte das Unternehmen einen
Geschlossenen Fonds fiir dieses Projekt aufgelegt. Am Innen-
stadtrand von Karlsruhe, unweit des Uni-Campus, hat Youniq
gerade 337 Studentenwohnungen realisiert. Um Forschung
und Technologie dreht sich das Konzept der Zernike Group.
Auf dem Grundstiick der privaten Jacobs University entwickelt
das Unternehmen auf 40.000 Quadratmetern bis Mitte 2012 ein
neues Gewerbegebiet, auf dem sich universititsnahe Start-up-
Firmen ansiedeln sollen. In Hannover erweitert die Stadt bis

Raus aus der zweiten Reihe.
In Karlsruhe realisiert die
EWG Eigentums Wohnbau fir

Mitte 2012 den Wissenschafts- und Technologiepark Marien-
werder. Hier soll auf 20 Hektar Gesamtflidche ein Landschafts-
park fiir Forschungseinrichtungen und wissenschaftsnahe Un-
ternehmen entstehen. Im Ulmer ,,Science Park II entsteht fiir
27 Millionen Euro bis Mitte des Jahres ein Forschungsgebdude
des Zentrums fiir Sonnenenergie- und Wasserstoff-Forschung
Baden-Wiirttemberg (ZSW). Das ,,ZSW Labor fiir Batterie-
technologie® wird auf 6.600 Quadratmetern Platz fiir Produkti-
onsanlagen zur Herstellung von Lithium-Ionen-Zellen bieten.

Neue Konzepte fiir den Gesundheitsmarkt

Deutschlands Bevolkerung schrumpft und vergreist. Mit einem
Umsatz von rund 245 Milliarden Euro lockt der Gesundheits-
markt mit Milliardengeschiften. Gesundheitsimmobilien,
insbesondere Krankenhduser und Pflegeheime, genieflen da-
her zunehmend die Gunst in- und auslédndischer Investoren.
Die Finanznéte der Kliniken und steigende Umsitze im Ge-
sundheitsmarkt eréffnen fiir die Immobilienbranche lukrative
Geschiftsfelder. Neben privaten Investoren schreiben auch
Wohnungsunternehmen Seniorenimmobilien die grofiten
Wachstumschancen innerhalb der Immobilienwirtschaft zu.
Knapp 50 Prozent von ihnen sind in diesem Bereich bereits in-
vestiert, so das Ergebnis einer Befragung durch den BFW Bun-
desverband Freier Immobilien- und Wohnungsunternehmen

45 Millionen Euro ein Biro-
und Geschaftshaus.
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Dr. Thomas Beyerle, IVG-Head
of CSR & Research: ,Es ist ab-
sehbar, dass dem hohen Anle-
gerinteresse im Core-Segment
kein entsprechendes Angebot
gegeniberstehen wird.”

Marc Alfken, Jones Lang
LaSalle: ,Ab Spatsommer miis-
sen sich Interessenten auch in
gut positionierten B-Standorten
auf steigende Quadratmeter-
preise einstellen.”

und dem Beratungsunternehmen Terranus Consulting. Dabei
investiert die Mehrzahl der Unternehmen (46 Prozent) durch-
schnittlich ein bis unter fiinf Millionen Euro je Projekt. Die Im-
mobilien liegen, da sie sich an der medizinischen Versorgung
der Bevolkerung orientieren, nur zu einem geringen Prozent-
satz in den klassischen Top-Standorten. Die Investoren greifen
dabei zunehmend das Konzept der zentrumsnahen Lage und
integrativen Versorgung auf.

So realisiert die Dritte Weisenburger Beteiligungs-Gesell-
schaft in Karlsruhe fiir 20 Millionen Euro bis Herbst das Senio-
ren- und Nahversorgungszentrum ,Oberreut®. Der Komplex
mit seinen zwei Teilgebduden verfiigt iiber 6.800 Quadratme-
ter Nutzflache fiir die Seniorenpflege, 28 Mietwohnungen und
1.450 Quadratmeter Verkaufsfliche mit einem Edeka-Markt. In
Duisburg plant der Bauunternehmer Walter Hellmich auf einem
4.500 Quadratmeter groflen Grundstiick fiir zwolf Millionen
Euro einen Gebdudekomplex mit zwolf bis 20 altengerechten
Mietwohnungen, einem Pflegeheim mit 80 Plitzen in den
Obergeschossen und 1.200 Quadratmeter Einzelhandelsfliche
im Erdgeschoss. In dem am Rheinufer in Ludwigshafen fiir 16
Millionen Euro entstandenen Gesundheitszentrum ,,Lusanum®
haben sich auf insgesamt 7.300 Quadratmeter Nutzfliche 28
Arzte und Therapeuten zusammengeschlossen. ,Wir haben das
Gesundheitszentrum als patientenorientierte Antwort auf den
Wandel im Gesundheitswesen nicht auf der griinen Wiese, son-
dern mitten in der Stadt gebaut®, sagt Internist Heinz Rauch,
Geschiftsfithrer und Initiator des Lusanums. Das Lusanum sei
rein unter arztlicher Trigerschaft realisiert worden.

Ein dhnliches Konzept, wenn auch in stadtischer Regie, ver-
folgt das Ambulanzzentrum auf dem Geldnde des stadtischen
Klinikums in Wolfsburg-Klieversberg, fiir dessen Errichtung
die GWB Immobilien AG im Rahmen einer internationalen
Ausschreibung den Auftrag erhielt. In das 13 Millionen Euro
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Bane Knezevic, Deutschland-
chef von Mc Donald’s: ,Wir
fokussieren uns bei der Expan-
sion weiterhin auf hochwertige
Standorte mit auBergewdhn-
lichem Potenzial.”

teure Gebdude sollen ambulante medizinische Dienstleister,
niedergelassene Facharztpraxen und Einzelhadndler einziehen.
Mit dem Bau soll Mitte 2011 begonnen werden, die Fertigstel-
lung ist fiir Ende 2012 geplant.

Der aktuelle Marktwert von Industrieimmobilien wird von
BulwienGesa auf 1,1 Billionen Euro geschitzt, wovon sich Lie-
genschaften von rund 300 Milliarden Euro zum Verkauf eig-
nen. Bisher besteht aber in Deutschland auf Unternehmenssei-
te noch wenig Neigung, die Konzernimmobilien zu verkaufen.
Die meisten Unternehmen siedeln dabei in Mittelstddten und
halten an ihren traditionellen Standorten fest.

Unternehmen setzen auf Tradition

So erweitert in Bochum die Fahrzeug-Werke Lueg AG ihren
Stammsitz. Fir zwolf Millionen Euro entstehen dort bis Mai
neue Verwaltungs-, Ausstellungs- und Werkstattflichen sowie
eine Tiefgarage. Zusitzlich soll die Barmer GEK einziehen. Auf
Zuwachs baut auch die Ed. Ziiblin Direktion in Karlsruhe. Bis
zum Herbst entsteht dort fiir zehn Millionen Euro ein neues
Biirogebaude fiir 350 Mitarbeiter. In Ulm bauen die Stadtwer-
ke Ulm/Neu-Ulm (SWU) fiir 31 Millionen Euro einen neuen
Hauptsitz. Auf dem 6.300 Quadratmeter grofSen Areal soll bis
Ende 2012 ein fiinfgeschossiger Neubau mit 10.500 Quadrat-
meter Biiro-Nutzflache entstehen. Erstellt wird der Neubau im
Rahmen eines Erbbaurechts. Dabei iibernimmt die IVU aus
Friedrichshafen die Finanzierung und den Betrieb des Neu-
baus. Die Stadtwerke bleiben Grundstiickseigentiimer und
mieten den Biiroraum auf die Dauer von zunichst 20 Jahren
zurilick. Danach kann die SWU den Mietvertrag um fiinf Jahre
verlingern oder das Gebdude erwerben. Von den Flichen im
Neubau werden die SWU ungefahr zwei Drittel selbst nutzen.
Die restlichen Flichen werden vermietet. < |
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Urteil des Monats

Fordermittel und Mietethohung

Instandsetzungszuschisse behi“zgassungzﬁﬁerhebligh
L

ob offentliche Forderungsmittel als Zu-
schiisse zu Modernisierungsmanahmen
gewdhrt werden und damit im Rahmen
der Begriindung eines Mieterhohungs-
verlangens anzugeben sind, beurteilt sich
grundsatzlich nach dem im Forderungs-
vertrag angegebenen Forderungszweck.
BGH, Urteil vom 19.1.2011, Az.: VIIl ZR 87/10

Fakten: Die Parteien streiten iiber die
Wirksamkeit eines Mieterh6hungsver-
langens zur Anpassung an die ortsiib-
liche Vergleichsmiete, in welchem der
Vermieter erhaltene offentliche Forder-
mittel nicht angegeben hatte. Der BGH
gibt dem Vermieter recht. Das Mieterho-
hungsverlangen entspricht den formellen
Anforderungen des § 558 BGB. Danach
muss der Vermieter Kiirzungsbetrage auf-
grund der Inanspruchnahme o6ffentlicher
Fordermittel zum Zwecke der Woh-
nungsmodernisierung einschlief3lich der
zugrunde liegenden Berechnungspositi-
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onen in das Erhohungsverlangen aufneh-
men. Werden Fordermittel undifferen-
ziert zum Zwecke der Instandsetzung und
Modernisierung gewahrt, muss dem Mie-
ter jedenfalls mitgeteilt werden, wann der
Vermieter welche offentlichen Mittel zu
welchem Zweck — Modernisierung oder
Instandsetzung — erhalten hat, um den
Mieter in die Lage zu versetzen, gegeben-
falls substantiierte Einwendungen gegen
das Erhohungsverlangen vorbringen zu
konnen. Der im Forderungsvertrag an-
gegebene Forderzweck ist entscheidendes
Kriterium dafiir, ob die Zuschiisse fiir
Instandsetzungs- oder fiir Modernisie-
rungsmafinahmen  gewdhrt wurden.
Danach betrafen die Zuschiisse aus-
schliefSlich Instandsetzungsmafinahmen.
Hierfiir gewéhrte Drittmittel fithren nach
den gesetzlichen Bestimmungen nicht zu
einer Kiirzung der neu verlangten Miete
und sind deshalb auch nicht im Mieter-
hoéhungsverlangen anzugeben.

e

Fazit: Instandsetzungskosten muss der
Vermieter selbst tragen und aus einer
Modernisierungsmieterhohung heraus-
rechnen. Im Umbkehrschluss bedeutet
das, dass der Mieter im Rahmen der
Mieterhohung auch keinen Anspruch
auf einen Abzug von Offentlichen For-
dermitteln hat, welche dem Vermieter
zum Zwecke der Instandsetzung gewahrt
wurden. Es ist vielmehr einzig und allein
Sache des Zuschussgebers zu bestimmen,
welchen Zweck er fordern will.

Fithrt der festgelegte Forderzweck dazu,
dass die gewahrten Mittel nach den ge-
setzlichen Vorschriften bei einer Mieter-
hohung nicht anzurechnen sind, hat der
Mieter auch keinen Anspruch darauf,
dass die Mieterhohungsbetrage gekiirzt
werden. Offentliche Férdermittel muss
der Vermieter in solchen Fallen angeben
und an den Mieter weitergeben, wenn
diese zu Zwecken der Modernisierung
gewdhrt wurden.

Foto: Rainer Sturm/pixelio.de
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Wohnungseigentumsrecht

sondernutzungsrecht [65.1]
Abgrenzung zur Gebrauchsregelung

Grundsatzlich sind die Wohnungseigentiimer nach § 15 Abs. 1
WEG berechtigt, Gebrauchsregelungen fiir das Gemeinschaftsei-
gentum zu treffen. Insoweit besteht eine Beschlusskompetenz
dahingehend, eine Gebrauchsregelung zu beschlieBen, durch
die eine gemeinschaftliche Flache - etwa eine Gartenflache -
raumlich aufgeteilt und die gebildeten Teilflachen jeweils ein-
zelnen Wohnungseigentiimern zum ausschlieBlichen Gebrauch

zugewiesen werden.

AG KolIn, Urteil vom 17.12.2010, Az.: 204 C 24/10

Fakten: Die Wohnanlage
besteht vor liegend aus drei
Sondereigentumseinheiten,
die von drei Wohnungseigen-
tiimern gehalten werden. Ur-
spriinglich wurden statt drei
Garagen derer vier errichtet.
Die vierte Garage ist weder in
der Teilungserklarung noch
im Aufteilungsplan erwéhnt.
Dieser Raum wurde von einer
Wohnungseigentiimerin als
Abstellraum genutzt. Im Zuge
eines Eigentiimerwechsels
hatten die neuen Eigentiimer
diese Nutzung beméngelt.
Der Raum solle kiinftig als
Abstellraum fiir gemein-
schaftliche Gartengerite
dienen. Hier wiederum war
zu berticksichtigen, dass die
Gemeinschaft gerade einmal
iiber eine Schneeschaufel
sowie einen Rasenmaher ver-
fiigt und diese beiden Gerdte
bereits seit Jahren im gemein-
schaftlichen Keller gelagert
werden. Insoweit beschlossen
die Wohnungseigentiimer
entgegen der Intention der
neuen Eigenttimer, dass der
ehemalige Garagenraum der-
art aufgeteilt wird, dass jeder
Sondereigentumseinheit ein
Drittel dieses Raums zur Al-
leinnutzung zugewiesen wird,
wobei ein ,,Gang“ von 60 cm
zum Erreichen der einzelnen

Nutzungsbereiche verbleiben
sollte. Dieser Beschluss wurde
von den neuen Eigentiimern
mit dem Argument angefoch-
ten, es seien entsprechende
Sondernutzungsrechte
begriindet worden. Dies aber
konne bekanntlich nicht le-
diglich durch einen einfachen
Mehrheitsbeschluss erfolgen.
Das Gericht bestitigte zu-
néchst die Ansicht der Klager,
dass Sondernutzungsrechte
den Wohnungseigentiimern
nur mittels allstimmiger
Vereinbarung eingeraumt
werden kénnten. Auch wire
ein Beschluss nichtig, durch
den einem Wohnungseigen-
timer das Mitgebrauchsrecht
an einer Fliche oder einem
baulichen Bestandteil des ge-
meinschaftlichen Eigentums
ganzlich entzogen wird.
Vorliegend aber werden die
klagenden neuen Eigentiimer
nicht von der Nutzung des
ehemaligen Garagenraums
ausgeschlossen. Grundsitz-
lich sind die Wohnungsei-
gentiimer nach § 15 Abs.

1 WEG berechtigt, Ge-
brauchsregelungen fiir das
Gemeinschaftseigentum zu
treffen. Insoweit besteht eine
Beschlusskompetenz dahinge-
hend, eine Gebrauchsregelung
zu beschlieflen, durch die

eine gemeinschaftliche Fliche
— etwa eine Gartenflache -
raumlich aufgeteilt und die
gebildeten Teilflachen jeweils
einzelnen Wohnungseigentii-
mern zum ausschlief}lichen

Gebrauch zugewiesen werden.

Diese Grundsitze waren vor-
liegend mafigeblich. Insoweit
hatten die Wohnungseigen-
tiimer eine Aufteilung der
Fliache des ehemaligen Gara-
genraums in zuldssiger Weise
beschlossen. Jedenfalls wird
der Charakter des Raums als
Gemeinschaftsraum nicht an-
getastet, tiberdies verbleiben
Unterhaltungs- und Instand-

setzungskosten weiterhin bei
der Gemeinschaft.

Fazit: Ein derartiger
Beschluss entspricht auch
den Grundsitzen ordnungs-
mafliger Verwaltung, da

die Aufteilung der Fliache
letztlich dem Rechtsfrieden
innerhalb der Gemeinschaft
dient. Insoweit namlich ist
eine angemessene Nutzung
der zur Verfiigung stehen-
den Flache durch jeden
Miteigentiimer gewdéhrleis-
tet, kiinftigen Streitigkeiten
iiber das Maf$ der Nutzung
wird vorgebeugt.

Jahresabrechnung [65.2]

Keine , Verrechnung” von Einnahmen und Ausgaben

Einnahmen und Ausgaben sind in der Jahresabrechnung einander
gegeniiberzustellen, da nur so dem Transparenzgebot Rechnung
getragen werden kann. Eine Saldierung von Einnahmen und Aus-
gaben widerspricht daher ordnungsmaRBiger Verwaltung.

AG Koln, Urteil vom 15.2.2011, Az.: 202 C 377/10

Fakten: Die Gemeinschaft
hatte Einnahmen in Form
von Waschmarken sowie
Versicherungsleistungen
erlost. Beide Positionen
wurden in der Jahresabrech-
nung aber nicht erwéhnt. Ein
Teil der Einnahmen aus den
Waschmarken wurde mit den
Kosten des Allgemeinstroms
verrechnet, der verbleibende
Teil der Instandhaltungsriick-
lage zugefiihrt. Die Versiche-
rungsleistungen wurden mit

den Kosten der Instandhal-
tung und -setzung verrechnet.
Eine solche Darstellungsweise
widerspricht den Grund-
sitzen ordnungsmafliger
Verwaltung.

Fazit: Die Jahresabrechnung
muss eine geordnete Gegen-
tiberstellung aller Einnahmen
und Ausgaben enthalten.
Durch Saldierung von Ein-
nahmen mit Ausgaben wird
sie natiirlich intransparent.

Beschlussfassung [65.3]

Eintragung ins Beschlussbuch als Giiltigkeits-

voraussetzung

Die Missachtung einer Regelung der Gemeinschaftsordnung,
wonach zur Giiltigkeit eines Wohnungseigentiimerbeschlusses
die Eintragung des Beschlusses in ein Beschlussbuch erforderlich
ist, fiihrt nicht zur Nichtigkeit, sondern lediglich zur Anfechtbar-
keit des nicht in das Beschlussbuch eingetragenen Wohnungsei-
gentimerbeschlusses.

LG Saarbricken, Urteil vom 27.10.2010, Az.: 55 7/10
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Probleme mit dem Aufzug beleben das Geschaft.

Vermietetes Sondereigentum [66.1]
Kurze Verjdhrung bei Anspriichen der Gemeinschaft
gegen Mieter

Iweck des § 548 Abs. 1 BGB ist die rasche Klarung von Ansprii-
chen im Zusammenhang mit dem Zustand des Mietobjekts, wes-
halb auch Anspriiche der Eigentiimergemeinschaft gegen den
ehemaligen Mieter eines Wohnungseigentiimers wegen der
Beschddigung eines Aufzugs im Zuge des Auszugs der kurzen

einer weiten Auslegung des §
548 Abs. 1 BGB auf Anspriiche
Dritter, dass zumindest auch
die Mietsache selbst ver-
schlechtert wird und der einge-
tretene Schaden hinreichenden
Bezug zum Mietobjekt hat.
Dass der in der Wohnanlage
befindliche Personenaufzug
ausreichenden Bezug zum
vermieteten Sondereigentum
hat, bedurfte jedoch keiner
grofleren Diskussion.

Fazit: Das OLG Stuttgart
hat die Revision zugelassen.
Sollte der BGH mit einer
letztinstanzlichen Entschei-
dung befasst sein, werden die
Richter zu beriicksichtigen

haben, dass der Verwalter als
Vertreter der Gemeinschaft
nicht immer Kenntnis davon
hat, wann denn ein konkretes
Mietverhaltnis beendet ist.
Des Weiteren ist der Verwal-
ter ohne Beschlussfassung
nur dann erméchtigt, gericht-
liche Schritte gegen den oder
die Ex-Mieter einzuleiten,
wenn ihm dies der Verwal-
tervertrag gestattet — und
dies ist vielfach gerade nicht
der Fall. Die Erstreckung der
Bestimmung des § 548 Abs. 1
BGB auf Anspriiche der
Gemeinschaft gegen ehe-
malige Mieter von Sonder-
eigentiimern ist jedenfalls
problematisch.

Teilungserklarung [66.2]
Keine Zustimmung von

Verjahrungsfrist unterliegen

OLG Stuttgart, Urteil vom 5.8.2010, Az.: 7 U 82/10; Revision zugelassen

Fakten: Ein Wohnungsei-
gentiimer hatte seine Woh-
nung vermietet. Im Zuge des
Auszugs seiner Mieter wurde
der Fahrstuhl erheblich
beschéddigt. Die Wohnungsei-
gentiimergemeinschaft hatte
nun die Mieter eineinhalb
Jahre spater auf entspre-
chenden Schadensersatz in
Anspruch genommen. Die
beklagten Mieter beriefen
sich auf Verjahrung unter
Bezugnahme auf die Bestim-
mung des § 548 Abs. 1 BGB.
Diese regelt, dass Ersatz-
anspriiche des Vermieters
insbesondere bei Verschlech-
terungen der Mietsache in
sechs Monaten verjahren
und die Verjahrung mit dem
Zeitpunkt beginnt, in dem
der Vermieter die Mietsache
zuriickerhalt. Unter Bezug-
nahme auf diese Bestimmung
hat das OLG Stuttgart die
Klage der Eigentimerge-
meinschaft gegen die Mieter
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abgewiesen.

Obwohl die Eigentiimerge-
meinschaft nicht Vermie-
terin war, erstreckt sich die
Bestimmung des § 548 Abs.

1 BGB auch auf Anspriiche
Dritter gegen den Mieter
unter den einschrankenden
Voraussetzungen, dass die
Anspriiche zumindest auch
in der Verschlechterung der
Mietsache begriindet sind
und der Dritte sich mit der
Vermietung einverstanden
erkldrt hat. Letzteres sei im
Hinblick darauf der Fall,
dass die Eigentiimer nach

§ 13 Abs. 1 WEG zur Vermie-
tung ihres Sondereigentums
berechtigt sind. Denn

eine Vermietung des Sonder-
eigentums ohne Einrdumung
des Rechts zur Mitbenutzung
der Gemeinschaftseinrich-
tungen sei nicht moglich, der
Mieter miisse die Wohnung
ja erreichen konnen. Zwar
ist zwingende Voraussetzung
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Grundpfandrechtsglaubigern erforderlich

Die Begriindung von Wohnungseigentum gemaf § 8 WEG durch
den Grundstiickseigentiimer unterliegt auch im Hinblick auf die
Rangklassenprivilegierung des § 10 Abs. 1 Nr. 2 ZVG fiir dort ge-
nannte Anspriiche der spateren Wohnungseigentiimergemein-
schaft nicht dem Zustimmungserfordernis von Grundpfand-
rechtglaubigern.

KG, Beschluss vom 30.11.2010, Az.: 1 W 455/10

Umwandlung von Wohn- in Teileigentum [66.3]
Keine Zustimmung von
Grundpfandrechtsglaubigern erforderlich

Die Umwandlung von Teileigentum in Wohnungseigentum oder
umgekehrt bedarf gemaR § 5 Abs. 4 S. 2 WEG nicht der Zustim-
mung der Grundpfandrechtsglaubiger.

KG, Beschluss vom 29.11.2010, Az.: 1 W 325/10

Verwalterbestellung [66.4]
Beschlussfassung auch nach vereinbartem Stimmprinzip

Ist in der Gemeinschaftsordnung abweichend von § 25 Abs. 2
WEG vereinbart, dass sich die Abstimmung nicht nach dem
Kopfprinzip vollzieht, sondern sich das Stimmrecht nach den
Einheiten richtet, gilt diese Bestimmung auch fiir die Bestellung
eines Verwalters. Eine solche Regelung stellt keine unzulassige
Beschrankung der Bestellung oder Abwahl des Verwalters i.S.v.
§ 26 Abs. 1S. 5 WEG dar.

AG Berlin-Charlottenburg, Urteil vom 7.4.2010, Az.: 72 C7/10
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Tatige Mithilfe [67.1]

Treppenhausreinigung durch Beschluss?

Es ist lediglich eine Frage der Zumutbarkeit im Einzelfall, ob und
inwieweit die Pflicht zur Treppenhausreinigung dem einzelnen
Wohnungseigentiimer auferlegt werden kann. Jedenfalls kann
die Treppenhausreinigung gewohnlich von jedem ,normalen”
Wohnungseigentiimer erledigt werden; besondere Kenntnisse
oder Fertigkeiten sind dazu nicht erforderlich.

LG Stuttgart, Urteil vom 25.3.2010, Az.: 2 S 43/09

Fakten: Die Wohnungsei-
gentiimer hatten erneut — wie
auch in den Jahrzehnten
zuvor — beschlossen, dass
jeder Wohnungseigentii-
mer fiir die Reinigung des
auf ihn entfallenden Trep-
penhausabschnitts selbst
zustandig ist. Der Beschluss
wurde erfolglos angefochten.
Das LG Stuttgart halt die
beschlossene Regelung fiir
ordnungsmiflig, weil sie eine
entgeltliche Fremdvergabe
erspart, dem einzelnen Woh-
nungseigentiimer zumutbar
ist und diesem auch durch
Mehrheitsbeschluss auferlegt
werden kann. Zwar sehe das
Wohnungseigentumsrecht
grundsétzlich nur Zah-
lungspflichten des einzelnen
Eigentiimers, nicht aber Na-
turalpflichten in Form kon-
kreter Arbeitsleistungen vor.
Dies bedeute jedoch nicht,
dass die Auferlegung solcher
Pflichten ausnahmslos einem
Mehrheitsbeschluss nicht
zugénglich ware. Vielmehr
sei es eine Frage der Zumut-
barkeit im Einzelfall, ob und
inwieweit solche Pflichten
dem einzelnen Eigentiimer
auferlegt werden konnten.
Gemessen an diesem Maf3-
stab sei den Eigentiimern die
Reinigung des auf sie entfal-
lenden Treppenabschnitts
zumutbar. Die Treppenhaus-
reinigung kénne gewdhn-
lich von jedem ,,normalen®
Eigentiimer erledigt werden.
Sollten sich einzelne Eigen-
tiimer zu einer personlichen

Erbringung der Dienste nicht
in der Lage sehen, bleibe es
ihnen unbenommen, den auf
sie entfallenden Anteil der
Reinigungsarbeiten fremd zu
vergeben.

Fazit: Die Entscheidungs-
griinde schliefSen mit dem
stiffisanten Hinweis ,,Man
konnte sich diesbeziiglich
etwa vorstellen, dass diese
Arbeiten gerne von einem
Nachbarsjungen erledigt
werden konnten, der sich
damit ein ,Taschengeld
verdient®. Die Revision
wurde nicht zugelassen.
Dies erfordere auch nicht
die Sicherung einer ein-
heitlichen Rechtsprechung.
Gerade hinsichtlich tatiger
Mithilfe der Eigentiimer
existiert jedoch keinerlei
einheitliche Rechtspre-
chung. Eine Entscheidung
des BGH wire bereits vor
dem Hintergrund dringend
erforderlich, als dieser —
freilich beschrankt auf die
Verpflichtung zur Entfer-
nung einer baulichen Ver-
anderung durch Mehrheits-
beschluss — entschieden
hatte, dass den Eigentiimern
durch Beschluss keine per-
sonlichen Verpflichtungen
auferlegt werden konnen,
die nicht ihre Grundlage im
WEG selbst haben. Wiin-
schenswert wire jedenfalls,
dass sich die schwébischen
Gerichte endlich von ihrer
»Kehrwochen-Mentalitat*
verabschieden.

Maklerrecht

Konkludenter Maklervertrag [67.1]
Auch bei weiterem Mail- oder Telefonkontakt

Ein Maklervertrag kann auch durch schliissiges Verhalten dann
zustande kommen, wenn beispielsweise das Exposé des Maklers
ein ausdriickliches Provisionsverlangen enthalt. Es konnen dann
auch nachfolgende Auskiinfte des Maklers per Mail oder Telefon
fiir einen konkludenten Vertragsschluss ausreichen.

LG Hamburg, Urteil vom 22.1.2010, Az.: 322 0 341/09

Fakten: Der Makler hatte
eine Doppelhaushilfte ange-
boten. Der Kaufinteressent
hatte hiervon unabhingig das
Objekt von auflen besichtigt
und anhand des vom Makler
aufgestellten Schilds in Er-
fahrung gebracht, dass dieses
zum Verkauf steht. Er bat im
Folgenden den Makler um
Ubersendung des Exposés,
das ihm per E-Mail tibermit-
telt wurde. Aus dem Exposé
ging unter anderem der Kauf-
preis hervor. Es enthielt ein
eindeutiges Provisionsverlan-
gen. Nach Erhalt des Exposés
wandete sich der Interessent
mehrfach mit ergdnzenden
Fragen per Mail und telefo-
nisch an eine Mitarbeiterin
des Maklers, die sofort
beantwortet wurden. Auf
Waunsch des Interessenten
wurde der Verkaufer benannt
und der telefonische Kontakt
zwischen den potenziellen
Vertragsparteien hergestellt.
Ein Besichtigungstermin
wurde unter Abwesenheit
des Maklers durchgefiihrt,
der Kaufvertrag geschlossen,
jedoch nicht die Provision
an den Makler gezahlt. Dies
jedoch zu Unrecht. Denn der
Makler hatte eine ausrei-
chende Maklertitigkeit ent-
faltet, insbesondere war kon-
kludent ein Maklervertrag
zustande gekommen. Das
Exposé des Maklers enthielt
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einen eindeutigen Hinweis
auf die im Erfolgsfall durch
den Kéufer zu zahlende
Provision ebenso wie einen
Hinweis, dass der Makler mit
der Ubersendung des Expo-
sés seine Dienste anbietet und
sobald der Kaufinteressent
hiervon Gebrauch macht,

ein Maklervertrag zustande
kommt. Das in diesem Hin-
weis liegende Angebot auf
Abschluss eines Maklerver-
trags hatte der spitere Erwer-
ber dadurch angenommen,
dass er nachfolgend weitere
Maklertatigkeit des Maklers
in Kenntnis des Provisions-
verlangens und des konklu-
denten Vertragsschlusses in
Anspruch nahm.

Der Makler hatte dem
spateren Erwerber auch die
Gelegenheit zum Abschluss
eines Kaufvertrags tiber das
Objekt nachgewiesen.

Fazit: Fir den konklu-
denten Abschluss eines Mak-
lervertrags geniigt es, wenn
der Makler vor Erbringung
der eigentlichen Maklertitig-
keit ein ausdriickliches Pro-
visionsverlangen stellt und
der Interessent in Kenntnis
dessen weitere Maklerdienste
in Anspruch nimmt und

der Makler insoweit dann
auch die eigentliche Mak-
lertatigkeit — Nachweis oder
Vermittlung — erbringt.
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68 Aktuelles Recht

Mietrecht

Untervermietung [68.1]
Kiindigung bei Anspruch auf Erteilung
der Untervermietungserlaubnis?

Nimmt der Mieter eine Untervermietung vor, ohne die erforder-
liche Erlaubnis seines Vermieters einzuholen, verletzt er seine
vertraglichen Pflichten auch in den Féllen, in denen er einen
Anspruch auf Erteilung der Erlaubnis hat. Ob ein derartiger Ver-
tragsverstoB des Mieters ein die ordentliche Kiindigung des
Mietverhadltnisses rechtfertigendes Gewicht hat, ist im Einzel-
fall zu beurteilen. Hat der Mieter eine Erlaubnis zur Unterver-
mietung vom Vermieter rechtzeitig erbeten, so ist eine auf die
fehlende Erlaubnis gestiitzte Kiindigung rechtsmissbrauchlich,
wenn der Vermieter seinerseits zur Erteilung der Erlaubnis ver-
pflichtet war und ihm somit selbst eine Vertragsveletzung zur

laubnis bewusst die Belange
des Vermieters missachtet.
Die Einholung der Erlaubnis
hat den Zweck, dem Vermie-
ter Gelegenheit zu geben,

seine Einwédnde gegen die
Untervermietung geltend zu
machen, bevor dem Unter-
mieter die Raume tiberlassen
werden.

Mietriickstande [68.2]

Kiindigung wegen standiger Mietminderung?

Eine ordentliche Kiindigung wegen Mietriickstanden ist nicht
wirksam, wenn der tatsachlich eingetretene Zahlungsriick-
stand weniger als zwei Monatsmieten betragt und dem Mieter
kein Fehlverhalten hinsichtlich des Zahlungsriickstands vorzu-
werfen ist.

AG Kopenick, Urteil vom 14.10.2010, Az.: 13 C 156,/09

Fakten: Der Vermieter riickstand in Hohe von

kiindigte wegen eines erneu- mindestens zwei Monats-

Last fallt.

BGH, Urteil vom 2.2.2011, Az.: VIIl ZR 74/10

Fakten: Nach dem Miet-
vertrag wird dem Mieter die
Einwilligung zur Unterver-
mietung erteilt, bei einem
Wechsel der Untermieter ist
allerdings eine schriftliche
Einwilligung des Vermieters
erforderlich. Die Parteien
streiten anldsslich des Wech-
sels der Untermieter. Der
Mieter klagte mehrfach auf
Erteilung der Zustimmung
zur Untervermietung. Der
Vermieter kiindigte wegen
unerlaubter Untervermie-
tung.

Der BGH gibt dem Mieter
recht. Der Kiindigung wegen
unerlaubter Untervermietung
steht hier der Einwand des
Rechtsmissbrauchs entge-
gen, weil der Mieter einen
Anspruch auf Erteilung der
rechtzeitig erbetenen Unter-
vermietungserlaubnis hatte
und dem Vermieter mit der
nicht rechtzeitigen Erteilung
der Erlaubnis selbst eine
erhebliche Vertragsverletzung
zur Last fillt. Der Mieter
befand sich in einer Zwangs-
lage, da ihm bei Abwarten bis
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zum Erlass eines die vertrags-
widrig nicht erteilte Unter-
mieterlaubnis ersetzenden
rechtskraftigen Urteils in der
Zwischenzeit die Einnah-
men aus der Untermiete
entgangen waren. Wegen des
Verbots rechtsmissbrauch-
lichen Verhaltens ist es dem
Vermieter daher verwehrt,
sich bei seiner Kiindigung auf
das Fehlen einer Erlaubnis zu
berufen, die er dem Mieter
hitte erteilen miissen.

Fazit: Ein Mieter, der eine
Untervermietung vornimmt,
ohne die erforderliche
Erlaubnis seines Vermieters
einzuholen, verletzt seine
vertraglichen Pflichten

auch dann, wenn er einen
Anspruch auf Erteilung der
Erlaubnis hat. Ob in diesem
Fall eine ordentliche Kiindi-
gung durch den Vermieter
gerechtfertigt ist, hangt von
den Umstinden des Ein-
zelfalls ab. Entscheidend

ist in solchen Fillen immer
auch, ob der Mieter bei einer
Untervermietung ohne Er-
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ten Mietriickstands in Hohe
von 98,86 Euro und begehrte
Réumung. Die Parteien hat-
ten mehrfach wegen héaufiger
Mietminderungen gestritten.
Der Vermieter ist der Ansicht,
die stindigen Mietminde-
rungen stellten Pflichtver-
letzungen des Mieters und
damit einen Kiindigungs-
grund im Sinne des § 573
BGB dar. Fiir die ordentliche
Kiindigung geniige insoweit
ein geringerer Mietriickstand
als zwei Monatsmieten. Das
Gericht verneint das Vorlie-
gen eines Kiindigungsgrunds.
Der Mietriickstand betragt
nicht mehr als zwei Monats-
mieten. Fiir ein Kiindigungs-
recht gemafd § 573 Abs. 2

Nr. 1 BGB darf der Zahlungs-
riickstand zwar geringer sein
als zwei Monatsmieten,
allerdings muss der Zahlungs-
riickstand durch Vorsatz
oder Fahrlassigkeit verursacht
worden sein. Das Minde-
rungsverhalten des Mieters
stellt keinen Kiindigungs-
grund dar, sondern steht
dem Mieter von Gesetzes
wegen zu.

Fazit: Grundsitzlich ist
eine fristlose Kiindigung
bei einem Mietzahlungs-

mieten moglich. Kiindigt der
Vermieter das Mietverhltnis
wegen Mietzahlungsverzugs
fristlos und hilfsweise or-
dentlich, kann der Mieter die
fristlose Kiindigung durch
nachtriglichen Ausgleich
der Zahlungsriickstinde
innerhalb von zwei Monaten
nach Zugang der Kiindigung
unwirksam machen. Ist der
urspriingliche Zahlungs-
riickstand als verschuldete,
nicht unerhebliche Pflicht-
verletzung des Mieters zu
werten, bleibt die hilfsweise
ausgesprochene ordentliche
Kiindigung wirksam. Der
Ausgleich der Zahlungsriick-
stande innerhalb von zwei
Monaten nach Kiindigungs-
zugang fiihrt also nur dann
zur Unwirksamkeit auch der
hilfsweise ausgesprochenen
ordentlichen Kiindigung,
wenn der Mieter wegen
unvorhergesehener wirt-
schaftlicher Engpésse unver-
schuldet in Zahlungsverzug
geraten ist. Ist der Mieter mit
weniger als zwei Monatsmie-
ten im Verzug, sind auch bei
der ordentlichen Kiindigung
strenge Mafstabe an den
Nachweis der erheblichen
Pflichtverletzung durch den
Mieter zu stellen.
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Betriebskostenabrechnung [69.1]

Hinweis auf Pauschale ist Sache des Mieters

Der Mieter muss dem Vermieter innerhalb von zwolf Monaten
seit Erhalt einer Betriebskostenabrechnung mitteilen, dass ein-
zelne Betriebskosten mit Riicksicht auf eine hierfiir vereinbarte
Pauschale nicht abzurechnen sind.

BGH, Urteil vom 12.1.2011, Az.: VIll ZR 148/10
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Betriebskostenabrechnung hat oft formale Mangel.

Fakten: Der Mietvertrag
von 1971 sieht fiir Heizung
und Warmwasser monatliche
Nebenkostenvorauszah-
lungen und fiir verschiedene
weitere Nebenkosten eine
monatliche Pauschale vor.
Die Abrechnungen fiir 2004
und 2005 wurden dem Mieter
vor Ablauf des jeweiligen
Kalenderjahres tibermittelt.
Sie wiesen hinsichtlich der
Heiz- und Warmwasserkos-
ten formelle Méngel auf.

Der Vermieter nahm diese
Positionen aus den Abrech-
nungen heraus und stellte
dem Mieter aus den verblei-
benden Positionen Nachfor-
derungen in Rechnung. Der
Mieter erhob innerhalb von
zwolf Monaten nach Zugang
der Betriebskostenabrech-
nungen keine Einwendungen.
Auch der BGH gibt dem
Vermieter recht. Uber die
Betriebskostenpositionen,
auf die der Vermieter seine
Nachforderung stiitzt, hat er
ordnungsgemafd abgerech-
net. Dass die Abrechnung
urspriinglich weitere Abrech-

nungspositionen enthielt,

die wegen formeller Mangel
vom Vermieter spiter fallen
gelassen worden waren, fiihrt
nicht zur Unwirksamkeit der
Abrechnung insgesamt, wenn
die Positionen leicht aus der
Abrechnung herausgerechnet
werden kénnen. Sieht der
Mietvertrag fiir bestimmte
Betriebskosten eine Pauscha-
le vor, gilt nichts anderes. Die
aufeinander abgestimmten
Ausschlussfristen fiir die
Abrechnung des Vermieters
und die Einwendungen des
Mieters verfolgen den Zweck,
dass innerhalb einer abseh-
baren Zeit nach Ablauf des
Abrechnungszeitraums eine
Abrechnung erteilt und Klar-
heit iiber die wechselseitig
geltend gemachten Ansprii-
che erzielt wird.

Fazit: Der Mieter muss im
eigenen Interesse alle Einwen-
dungen gegen eine Betriebs-
kostenabrechnung binnen
zwoOlf Monaten seit Zugang
der Abrechnung vorbringen,
sonst ist es zu spat.

Umdeutung [69.2]

Nach 19 Jahren Vertragspraxis:

,Vorschiisse” als Pauschale

Zur Umdeutung einer - nach dem fritheren Mietpreisbindungs-
recht fiir Altbauten in Berlin - unzuldssigen Vereinbarung iiber
abzurechnende Betriebskostenvorauszahlungen in eine gesetz-
lich seinerzeit zuldssige Abrede iiber die Zahlung einer Betriebs-

kostenpauschale.

BGH, Urteil vom 9.3.2011, Az.: VIIl ZR 132/10

Fakten: im Mietvertrag
von 1987 war vereinbart
»Miete und Nebenkosten
belaufen sich insgesamt
zurzeit“ auf 286,75 DM
monatlich. Darin enthalten
waren die Nettomiete und
,Vorschiisse® fiir die vom
Mieter anteilig zu entrichten-
den Nebenkosten, und zwar
fiir die Heizkosten 70 DM
und fiir die tibrigen Neben-
kosten insgesamt 108,29
DM. Der Vermieter war nach
dem Vertrag berechtigt, ,,die
Vorschiisse auf den voraus-
sichtlichen Jahresbedarf zu
erhohen® und verpflichtet,
»jahrlich bis zum September
abzurechnen® Seit Beginn
des Mietverhiltnisses wurde
iiber die Heizkosten jéhrlich
abgerechnet, nicht aber tiber
die sonstigen Betriebskosten.
Der Vermieter erhohte die
Miete regelméflig wegen
gestiegener Betriebskosten,
wobei er schriftlich mitteilte,
welche Betriebskosten um
welche Betrage gestiegen
waren. Der Mieter zahlte die
erhohte Miete. Nach Miet-
ende klagt er die Kaution ein
sowie die Riickzahlung von
geleisteten Vorschiissen auf
die sonstigen Betriebskosten,
iiber welche der Vermieter
vertragswidrig nicht abge-
rechnet hitte. Der BGH gibt
dem Vermieter recht. Die
Vereinbarungen der Parteien
sind als Vereinbarung einer
Bruttokaltmiete zu deuten,
die vom Mieter geleisteten
Zahlungen stellten also den
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pauschalen Betriebskosten-
anteil dar, welchen der Mieter
mit rechtlichem Grund geleis-
tet hat und ihn deshalb nicht
vom Vermieter zuriickverlan-
gen kann. Die Vereinbarung
hinsichtlich der Zahlung von
Vorauszahlungen auf iiber die
Heizkosten hinausgehende
Betriebskosten war nicht
wirksam, weil die Wohnung
dem damaligen Mietpreis-
bindungsrecht fiir Altbauten
in Berlin unterfiel, das eine
solche Vereinbarung nicht
zulief3. Der Mieter hatte nach
Aufhebung der Mietpreisbin-
dung fiir Altbauten nie eine
Abrechnung der Betriebs-
kosten verlangt und hat die
geforderten Mieterhhungen
wegen gestiegener Betriebs-
kosten anstandslos beglichen.

Fazit: Der BGH kommt im
vorliegenden Fall zur Um-
deutung einer vertraglichen
Regelung allein aufgrund
einer langjahrigen Vertrags-
praxis. Die Umdeutung der
Regelung hat eine Anderung
der Vertragsstruktur zur
Folge. Grundsitzlich kann die
Vertragsstruktur hinsichtlich
der Betriebskostenvereinba-
rungen nur durch ausdriick-
liche Vereinbarung gedndert
werden, allein eine langjahrige
Vertragspraxis dndert den
Vertrag nicht, es miissen

in der Regel noch weitere
Umstidnde hinzukommen,
welche einen gemeinsamen
Vertragsanderungswillen zum
Ausdruck bringen.

062011



70 Service

Mein Klassiker

,So0ziologie -

Reinhart Chr. Bartholomai FRICS
Vorsitzender des Ethikausschusses
der RICS Deutschland

Weltgeschichtliche Analysen - Politik”

Buch von Max Weber

Ich habe das Buch ,Soziologie — Welt-
geschichtliche Analysen - Politik“ von
Max Weber 1956 als Soziologiestudent
im ersten Semester gekauft und seitdem
immer wieder darin gelesen. Es ist eine
Aufsatz- und Redensammlung, die 36

Max Weber.”

Jahre nach Max Webers Tod im Jahre
1920 bei Kroner in Stuttgart erschienen
ist. Die Sammlung enthdlt Werke aus
den Jahren 1900 bis 1920. Drei Beitrige
sind sehr bekannt: Die beiden Vortrige
»Der Beruf zur Politik“ von 1919 und
»Wissenschaft als Beruf“ von 1917 sowie
der weltberithmte Aufsatz ,Die protes-
tantische Ethik und der Geist des Ka-
pitalismus® aus dem Jahr 1905. Derzeit
zahlt die Internet-Suchmaschine Google
78.000 Aufrufe fiir den deutschen Text
und 1.980.000 Aufrufe fiir die englische
Ubersetzung. Die Debatte fiillt Biicher-
winde.
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,Webers Pladoyer fur Wert-
freiheit der Wissenschaft
ist heute so aktuell wie vor
hundert Jahren. Wéhrend
der Finanzkrise schittelte
ich nicht unglaubig den
Kopf, sondern dachte an

Weber ist Universalgelehrter. Ein Grenz-
ganger zwischen Wirtschaftsgeschichte,
Soziologie und politischer Wissenschaft.
Er gehorte zu den Grof3denkern seiner
Epoche. Der erste Bundesprasident The-
odor Heuss empfahl jedem Politiker, We-
bers Rede zur Politik einmal im
Jahr zu lesen. Dort macht Weber
die bekannte Unterscheidung
zwischen Gesinnungsethikern
und Verantwortungsethikern.

Webers Pladoyer fiir Wert-
freiheit der Wissenschaft ist
heute so aktuell wie vor hundert
Jahren. Als ich Ende 2009 in
der Sunday Times den Satz zur
Finanzkrise von Lloyd Blank-
fein, CEO von Goldman Sachs, ,,We ban-
kers do God’s work® las, schittelte ich
nicht ungldubig meinen Kopf, sondern
dachte an Max Weber.

Mein berufliches Leben hat mich in
der Nihe von Grenzen zwischen Politik,
Sozialwissenschaft und Immobilienwirt-
schaft leben lassen. Als Vorsitzender des
Ethikausschusses der RICS Deutschland
beute ich Webers Gedankenschirfe und
Leidenschaft aus. Es ist ein reiner Ge-
winn.

Max Weber: Soziologie - Weltgeschichtliche
Analysen - Politik, Kroner Verlag, 1956, 576 S.,
nur noch antiquarisch erhaltlich

Neue Biicher

Jahrbuch Wohnrecht 2011

Das Jahrbuch arbeitet

die  wohnrechtlichen !
Geschehnisse und Ent-

wicklungen von 2009

und 2010 auf. Themen

sind unter anderem die

Rechtspolitik, die Neue-

rungen in der Judikatur

bis hin zum rechtswissenschaftlichen Schrift-
tum. Neu aufgenommen wurden Beitrage
Uber die Rechtsprechung im Wohnungsei-
gentums- und Bautragervertragsrecht.

J. Stabentheiner, A. Vonkilch (Hrsg.), Neuer
Wissenschaftlicher Verlag, 2011, 255 S., ISBN

IFRS aktuell

978-3-7083-0746-6, 38,90 Euro

Als internationales
Rechnungslegungs-

system sind die IFRS

standigen Anderungen

unterworfen. Die 4.

Auflage befasst sich mit

den im Zeitraum von

Juni 2008 bis Juni 2010

vom IASB verabschiedeten Neuerungen. Sie
enthélt unter anderem IFRS 9, Anderungen
in IFRS 1, 2 und 7, 1AS 24, 32 und 39 sowie
die Annual Improvements 2009 und 2010.
KPMG AG (Hrsg.), Schéfer Poeschel, 2011,
214S., ISBN 978-3-7910-2990-0, 39,95 Euro

Handbuch fiir Immobilienmakler
und Immobilienberater

rechtlichen Vorschriften I
im Makler- und Steuer-

recht. Zusatzlich enthdlt es entscheidende
Aspekte zur Vermittlung von Baugrundsti-
cken und zeigt wichtige Potenziale zur Qua-
lifizierung zum Immaobilienberater auf.

E. Sailer, Prof. S. Kippes, Prof. H. Rehkugler, C.H.
Beck, 757 S., ISBN 978-3-406-58468-8, 94 Euro

Das Buch erldutert um-
fassend alle Bereiche
der Maklertatigkeit. Die
2. Auflage 2011 beriick-
sichtigt wichtige Neue-
rungen der offentlich-



Handbuch des Fachanwalts Miet-
und Wohnungseigentumsrecht

Das Werk beriicksichtigt
den gesamten Facher-
kanon der Fachanwalt-
schaft fir Miet- und e
Wohnungseigentums-
recht, geht in Teilbe- —
reichen sogar Uber
diesen hinaus, um den
Praxisanforderungen der Mandatsbearbei-
tung in vollem Umfang gerecht zu werden.
In jingster Zeit hat die Rechtsprechung des
BGH zum Mietrecht in vielen Bereichen
zu einem Richterrecht gefihrt. Das Buch
stellt deshalb die obergerichtliche Recht-
sprechung in den Vordergrund. Im Woh-
nungseigentumsrecht sind Schwerpunkt der
Neuauflage die durch Literatur und Recht-
sprechung gewonnenen Erkenntnisse zur
Auslegung der WEG Reform. Beriicksichtigt
werden die neuesten BGH-Entscheidungen
zur Wohngeldprivilegierung in der Zwangs-
versteigerung und zum zwangsverwalteten
Wohnungseigentum.

Dr. A. Harz, 0. Kaab, Dr. 0. Riecke, Dr. M. J.
Schmid, Luchterhand/Wolters Kluwer, 2011,
2000 S., ISBN 978-3-472-07835-7 , 139 Euro

Praxishandbuch der
Immobilien-Investitionen

Das Handbuch gibt ei-
nen umfassenden und
verstandlichen  Uber-
blick iber alle Aspekte
der Immobilieninves-

titionen. Hierzu zdh-
len unter anderem
die Erfolgsfaktoren

des Immobilieninvestments, die Anforde-
rungsprofile und Vorgehensweisen der ins-
titutionellen und privaten Investoren im
Rahmen des Investitions- und Desinvesti-
tionsprozederes. AuRerdem werden in de-
taillierter Form das Portfolio-, Asset- und
Facility-Management sowie das notwendige
Controlling beschrieben. Die Neuauflage ist
umfassend aktualisiert und erweitert. Neu
enthalten sind Beitrdge zur Leistungssteige-
rung in der Mietergewinnung/-bindung, zu
deutschen REITS sowie zum Benchmarking
im Asset- und Property-Management. Zur
praxisgerechten Abrundung erhalten Sie
Rentabilitatsberechnungen,  Bewertungs-
verfahren und Controlling-Werkzeuge.

Dr. ). Schéfer, Dr. G. Conzen, C.H. Beck, 2. Aufl.
2011, 652 S, ISBN 978-3-406-60563-5, 98 Euro
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Aus unserem Haus

Jahres- und Wohngeldabrechnung
in der WEG

Der Praxisratgeber er-
klart alle rechtlichen
und steuerlichen As-
pekte der Jahresabrech-
nung detailliert und
bersichtlich. Das Buch
unterstitzt  Verwalter
dabei, ihre Abrechnung
effizient und rechtssicher zu gestalten. Da-
bei wird das gesamte Themenspektrum von
der Erstellung des Kontenplans Gber die
Ermittlung der Umlageschlissel und Sank-
tionsmoglichkeiten gegen sdumige Zahler
bis hin zur Festlequng der Instandhaltungs-
ricklage und der Prifung von Wirtschafts-
plan und Jahresabrechnung abgedeckt. Am
Ende eines jeden Kapitels befinden sich
eine Urteilssammlung und eine Zusammen-
fassung der wichtigsten Fakten. Auf der
beiliegenden (D-ROM werden Beispielab-
rechnungen anhand von Vorlagen detail-
liert erlautert, auBerdem findet man dort
Musterbeschlisse und alle zugehorigen
Gesetzestexte.

P.-D. Schnabel, Haufe-Lexware, 2011, 288 S.,
ISBN 978-3-648-00370-1, 39,80 Euro
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Termine ...

... von der ,Handelsblatt Jahrestagung” bis zum ,Hausverwaltungsmanagement”

Veranstaltungstitel

Messe, Kongresse und Konferenzen

Termin / Ort

Preis zzgl. MwSt.

Veranstalter / Kontakt

18. Handelsblatt Jahrestagung: 9.-10.6.2011 2.299 Euro Euroforum Deutschland SE, Telefon 0211 9686-3463,
Immobilienwirtschaft 2011 Berlin www.immobilien-forum.com
Real Estate North 2011 - Fachmesse fir 14.-15.6.2011 Tagesticket: Deutsche Messe,
den nordeuropdischen Immobilienmarkt Hamburg 50 Euro Telefon 0511 89-33228,
Dauerticket: www.real-estate-north.de
70 Euro
Flachentagung: Stadtebaurecht aktuell - 16.-17.6.2011 410 Euro Difu Deutsches Institut fir Urbanistik gGmbH,
Neue umweltbezogene Anforderungen? Berlin Telefon 030 39001-258,
www.difu.de/veranstaltungen
10. Forum Wohnungswirtschaft: Kongress 21.-22.6.2011 420 Euro Verband der Wohnungs- und Immobilienwirtschaft
mit verschiedenen Workshops zu den The- Diisseldorf Rheinland Westfalen e. V.,
men: Instandhaltung, Social Media, Immo- Telefon 0211 16998-55,
bilienfinanzierung, Unternehmensfihrung, www.vdw-rw.de
aktuelle Wohnungs- und Immobilienpolitik
Facility-Management-Kolloquium 2011 22.6.2011 Preisstaffel von ReallFM ¢/o Bauakademie Gesellschaft fir Forschung
Berlin 30 bis 295 Euro und Entwicklung, Telefon 030 54997510,
www.fm-kolloquium.de
Consense 2011 - Fachmesse und Kongress | 29.-30.6.2011 Tagesticket: Messe Stuttgart,
der Bau- und Immobilienbranche fir nach- | Stuttgart 15 Euro, Telefon 0711 18560-2631,
haltiges Bauen, Investieren und Betreiben. Kongress www.messe-stuttgart.de/consense
1 Tag: 360 Euro,
2 Tage: 520 Euro
ImmoCom 2011 - Bundesweiter Immobili- | 8.-9.9.2011 580 Euro™/ 696 BBA - Akademie der Immobilienwirtschaft e.V.,
enkongress mit begleitender Messe zu den | Berlin Euro™® Telefon 030/23 08 55-16,
Themen: Nachhaltigkeit, Kundenorientie- www.immocom-berlin.de
rung, Prozesseffizienz und Transparenz
Seminare und Schulungen
Mietrecht 2011 fir Praktiker 27.-28.6.2011 860 Euro Haufe Akademie GmbH,
Stuttgart Telefon 0761 4708811, www.haufe-akademie.de
Verkehrssicherungs- und Betreiberpflichten | 28.6.2011 295 Euro®/ vhw-Bundesverband fir Wohnen und Stadtentwicklung,
in der Wohnungs- und Immobilienwirt- Filderstadt- 355 Euro™® Telefon 07031 866107-0, www.vhw.de
schaft Bernhausen
Kaufvertragsrecht fir Makler 28.6.2011 180 Euro bethgeundpartner immobilienanwalte,
Hannover Telefon 0511 360860,
www.seminare-immobilienrecht.de
Mietschulden, Renovierungen, Zersto- 28.6.2011 280 Euro®/ vhw-Bundesverband fir Wohnen und Stadtentwicklung,
rungen: Kostenibernahme durch offent- Osnabriick 340 Euro** Telefon 030 22323-170,
liche Stellen - Gesetzliche Voraussetzungen, www.vhw.de
Zustandigkeiten usw.
Betriebskosten bei Gewerbemiete und 29.6.2011 490 Euro Haufe Akademie GmbH,
Pacht 2011 Mannheim Telefon 0761 4708811, www.haufe-akademie.de
Geschaftsraummietverhaltnisse in der Krise | 29.-30.6.2011 1.490 Euro SUGEMA Seminare und Beratung GmbH,
Diisseldorf Telefon 0611 449058, www.sugema.de
3-Tages-Kompaktseminar: 30.6.-2.7.2011 1.990 Euro Real Estate Management Institute REMI,
Real Estate Cash Flow Modeling Berlin Telefon 0611 7102-1247, www.ebs-remi.de
Kommunikationstraining 4.7.2011 490 Euro Haufe Akademie GmbH,
fur Immobilienfachleute Koln Telefon 0761 4708811, www.haufe-akademie.de
Strategien zur Leerstandsreduktion 5.7.2011 295 Euro®/ vhw-Bundesverband fir Wohnen und Stadtentwicklung,
und Mietanpassung Filderstadt- 355 Euro™® Telefon 07031 866107-0, www.vhw.de
Bernhausen
Hausverwaltungsmanagement 14.7.2011 333 Euro Haufe-Lexware Real Estate AG,
fur Fortgeschrittene Minchen (inkl. MwsSt.) Telefon 0800 7956724, www.haufe.de/realestate

0612011 www.immobilienwirtschaft.de

* Mitglieder ** Nichtmitglieder
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Vorschau auf ...

... Juli/August 2011

- 3 F
- - 1 L
o Ny &

Bevolkerungsschwund. Gehen Stadte Gber die Wupper?

Demografischer Wandel
Mallnahmen der Schrumpfstadte

Deutschlands Bevolkerung schwindet. Das stellt Stadte
im Osten wie im Westen des Landes vor grofie Probleme.
Doch manch schrumpfende Stadt wehrt sich mit Raffi-
nesse gegen den Niedergang. Ein Portrét ihrer Maf3nah-
men mit Blick auch in das europdische Ausland.

Special
Warmepumpen

TIhre Einsatzbereiche sind vielfaltig. Die Wiarmepumpe
spielt bei der Heizkostenoptimierung, der Sanierung im
Bestand sowie beim nachhaltigen Neubau eine signifi-
kante Rolle. Bereits kleine Projekte dienen der Energie-
bilanz auf Mikro- und Makroebene. Eine Marktiibersicht
mit Machbarkeiten fiir Verwalter und Eigentiimer.

Die Juli/August-Ausgabe erscheint am 1. Juli 2011,
Anzeigenschluss ist der 1. Juni 2011.

... September 2011

Sonderheft
ERP-Systeme

Auch in der Immobi-
lienwirtschaft fiihren
neue Methoden wie
agile  Software-Ent-
wicklung zu iberra- : 3
schenden Ergebnissen. Software as a Service und Cloud
Computing sind in aller Munde. Wer jetzt nicht mit
Apps fiir mobile Endgerite gldnzen kann ... tja, was wird
aus dem?

Die September-Ausgabe erscheint am 2. September 2011,
Anzeigenschluss ist der 8. August 2011.

Foto: Frank Vincentz/wikipedia/GFD

www.immobilienwirtschaft.de 0612011



74 Finale

Geheimnisse

Wer kennt sie schon, die Vertreter der zersplitterten Immobilienwelt? Wer weil,
welche Wiinsche sie hegen, wen sie gerne trafen? Heute fragen wir...

... drei Teilnehmer vom GRI-Summit

Aydin Karaduman
Vorsitzender der Geschafts-
fuhrung der EPM, Geschafts-

Ingo Kronenberg

fuhrer bei HSG Zander Interna- Koln
tional und Sprecher des GEFMA
AK Asset-Management

Mit welchen drei Eigenschaften
wirden lhre Mitarbeiter Sie cha-
rakterisieren?

Karaduman:
menschlich.
Kronenberg: Ideenreich, zielstrebig und
ausdauernd, ausgeglichen.
Schmiedeknecht: Ungeduldig, hart — aber
fair.

Zielstrebig, zuverldssig,

Mit wem aus der Immobilien-
branche wiirden Sie einmal
gerne zum Abendessen gehen
und warum?

Karaduman: Jerry Hines. Er hat seine
eigenen Visionen umgesetzt und damit
wirtschaftlich sehr grof3en Erfolg erzielt.
Kronenberg: Mit Peter Zumthor bei
einem Slow-Food-Picknick an der Bru-
der-Klaus-Kapelle in der Eifel.
Schmiedeknecht: Mit Phillip II. von Spa-
nien, der mit der Plaza Real in Madrid
eine der ersten spekulativen Projektent-
wicklungen anstief3.

0612011 www.immobilienwirtschaft.de

Wo kann man Sie in der Mit-
tagspause antreffen?

Karaduman: In der Regel habe ich keine
klassische Mittagspause. Bei Ausnahmen
gehe ich in Frankfurt gerne ins Charlot
am Opernplatz oder die King Kameha-
meha Suite.

Kronenberg: Bei einem guten Siiditalie-
ner in Koln oder auf ein Brétchen mit
meinen niederldndischen Kollegen in
einer guten Backerei.

Schmiedeknecht: Dieser Herausforde-
rung stelle ich mich jeden Tag neu.

Geschéftsfihrer Dutch Real
Estate Investments GmbH,

Till Schmiedeknecht MRICS
Geschaftsfihrer der BGP Asset-
Management GmbH, Minchen

Ihr Wunsch an die Kollegen Ihres
Berufsstands?

Karaduman: Ehrlichkeit und Offenheit.
Wir haben gute Leute in der Branche,
aber auch viel Raum fiir Improvement
und sollten keine Scheu haben, auch von
anderen Branchen zu lernen.
Kronenberg: Mit einem Blick zuriick auf
die letzten und die vor uns liegenden
Jahre: ,Was einen Anfang hat, nimmt
auch ein Ende® (Quintilian).
Schmiedeknecht: Ethisch vertréagliche
Renditen.

Ihr Statement zur Stereotype: ,Die GRI-Summits haben keine Vortra-

ge, jeder ist Sprecher - aber der Informationsgewinn ist begrenzt.”

Karaduman: Richtig fir den, der fachlich neue Erkenntnisse aus den Panels er-
wartet. Der Mehrwert liegt im Networking und dem informellen Austausch.
Kronenberg: Er ist besonders hoch, gerade weil es keine Vortrage gibt! Keine an-
dere deutsche Veranstaltung bringt die Teilnehmer so intensiv in Gesprdche.
Schmiedeknecht: Veranstaltungen dieser Art sind limitiert. Beim GRI steht es
jedem frei, durch eigene Beitrdge den Informationsgewinn zu maximieren. < |




,Mit jeder neuen Ausgabe ist man
schnell dariiber informiert, was
sich gerade in der Branche tut.
Gleichzeitig finden sich in der
»Immobilienwirtschaft« immer {
fundierte Fachbeitrage und sorgfaltig ‘-&
recherchierte Analysen - auch zu
sonst selten thematisierten Nischen-
themen. Diese Kombination macht
fir mich den besonderen Wert der

»Immobilienwirtschaft « aus.” - ﬂ _,;p

Dr. Hubert Spechtenhauser,
Geschftsfuhrer der Hannover Leasing GmbH & Co. KG

Sl o bilien
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Das Fachmagazin fir die
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pie OPEL AKTIONSWOCHEN

€144

mtl. Rate zzgl. MwSt.

ASTRA SPORTS TOURER.

NUR 18,- €/gm.

Unser Leasingangebot' fiir Gewerbetreibende:

ports Tourer Selection 1.4 ecoFLEX.

Einmalige Sonderzahlung € 0,— Laufzeit 36 Monate
Unverbindl. Preisempfehlung (brutto) € 18000,— Laufleistung 10.000 km/Jahr

www.opel.de

Kraftstoffverbrauch Opel Astra Sports Tourer Selection 1.4 ecoFLEX mit 74 kW innerorts 7,6 /100 km,

auBerorts 4,9 1/100 km, kombiniert 5,9 1/100 km; CO,-Emission kombiniert 139 g/lkm (gemaB EG Nr. 715/2007).

'Ein Angebot der GMAC Leasing GmbH fiir Gewerbekunden. Basierend auf der unverbindlichen Preisempfehlung der Adam Opel AG
in Hohe von (brutto) € 18.000,- zzgl. Uberfiihrungskosten. Angebot ist giiltig bei Inzahlunggabe eines Gebrauchtwagens, der
zum Zeitpunkt der Inzahlunggabe mindestens 6 Monate ununterbrochen auf den Kunden des Leasingangebots zugelassen ist.
Weitere Informationen bei Ihrem teilnehmenden Opel Partner.
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Wir leben Autos.



