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EDITORIAL
Liebe Leserinnen und Leser, angesichts geopolitischer Spannungen, Handelskonflikten und internationaler

Verschuldung dr�ngt sich vielen Akteuren der Immobilienwirtschaft die Frage auf,

wie lange der seit Jahren dauernde Boom auf den Immobilienm�rkten in

Deutschland noch anh�lt. Aktuell deutet noch nichts auf einen dramatischen

Wechsel hin. Experten rechnen zwar mit einem Zinsanstieg Ende 2019, aber nur

moderat und in kleinen Schritten. Zwar bewegt sich die Inflation auf das von der

EZB gew�nschte Niveau von 2 % zu, aber ein �hnlich deutlicher Schritt wie ihn

die US-amerikanische Notenbank FED ging, w�rde die s�deurop�ischen L�nder

�berfordern. Gerade wurde der Haushaltsentwurf Italiens abgelehnt, dessen

Staatsverschuldung schon heute bei 2,28 Billionen E liegt. Eine EU-Rettungsakti-

on, wie in Griechenland, w�rde aufgrund der Grçße des Landes schwierig, wenn

nicht gar unmçglich. Hinzukommen die Streitigkeiten im Umgang mit den Fl�cht-

lingszuwanderungen, die Stellvertreterkriege, wie in Syrien und die Handelsstrei-

tigkeiten zwischen den USA und China bzw. den USA und Europa. Verst�rkt

werden diese Krisenherde durch die geringe Verantwortungsbereitschaft von Po-

litikern, deren Handeln sich an Wahlen und Machterhalt, statt an Weitsicht und

Notwendigkeiten orientiert. Die Politikverdrossenheit der B�rger, die fehlende

Orientierung in einer immer komplexeren Welt st�rkt Randparteien mit vermeint-

lich einfachen Lçsungen f�r die Probleme dieser Welt. Am Horizont ziehen dunk-

le Wolken auf, auch f�r die deutsche Wirtschaft werden die Wachstumsprog-

nosen inzwischen gesenkt und die Stimmung unter den deutschen Firmenchefs

tr�bt sich weiter ein. Laut ifo Gesch�ftsklimaindex waren im Oktober die Unter-

nehmen weniger zufrieden mit ihrer aktuellen Gesch�ftslage. Auch der Optimis-

mus mit Blick auf die kommenden Monate nahm ab. Die weltweiten Unsicherhei-

ten bremsen die deutsche Wirtschaft aus.

Die Akteure der Immobilienwirtschaft sehen dagegen immer noch positiv in die Zu-

kunft. In einer Umfrage der Messe M�nchen anl�sslich der Gewerbeimmobilienmes-

se Expo Real sahen 65,9 % der Befragten weiterhin positive Verh�ltnisse. 30 % glau-

ben zumindest, dass ihr Unternehmen eine Abschw�chung der Konjunktur abfedern

kçnne. 62 % denken, dass die Investitionssummen in Immobilien in Deutschland

steigen werden, 31,3 %, dass sie gleichbleiben. Wohnimmobilien werden nach Mei-

nung der Befragten weiter an Bedeutung gewinnen (88,5 %). Insbesondere sozialer

Wohnungsbau/gefçrdertes Wohnen liegt dabei im Trend, denn 42,9 % sind der An-

sicht, dass dieses Segment in seiner Bedeutung steigen wird. Logistik ist der zweite

große Potenzialtr�ger, Top-Unterkategorie ist hier die City-Logistik-Immobilie mit

37 % Zustimmung. Gesundheits- und Pflegeimmobilien sind die Nummer 3 unter

den Potenzialtr�gern bei den Segmenten. Es sind also Nischensegmente abseits von

klassischen Anlageobjekten, wie B�ro und Einzelhandel, die bei Immobilienexperten

auf das hçchste Interesse stoßen. Dennoch: „Die Lage an den Immobilienm�rkten ist

gut, an den Finanzm�rkten sind keine grçßeren Ersch�tterungen absehbar und den-

noch habe ich ein flaues Gef�hl“, bekannte Matthias Danne, Immobilien- und Fi-

nanzvorstand der DekaBank j�ngst auf einem Symposium und steht damit nicht al-

leine. F�r Wertermittler, die ja ebenfalls �ber keine Glaskugel f�r den Blick in

Zukunft verf�gen, wird die Arbeit damit nicht einfacher.

Im Blick auf den Jahresausklang mçchten wir uns bei Ihnen, liebe Leserinnen und

Leser, herzlich f�r Ihr Interesse und Ihre Unterst�tzung bedanken. Es hat Spaß ge-

macht und ich persçnlich durfte wertvolle persçnliche und fachliche Erfahrungen

�ber das Bewertungswesen und die kleinen und großen Probleme von Sachver-

st�ndigen vor Ort gewinnen. Wir w�nschen Ihnen ein besinnliches Weihnachts-

fest und einen guten Rutsch ins Jahr 2019.

Ihre Gabriele Bobka
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Gabriele Bobka

4. Kçlner Wertermittlertag
Mit Einf�hrung der ImmoWertV wurde auch eine Neuregelung der Wertermittlungsrichtlinien erforder-
lich. Die bisher eingef�hrten BW-RL, SW-RL, EW-RL, und VW-RL sollen zu einer neuen ImmoWertR zusam-
mengef�hrt werden. Dabei sollen Schwachstellen der Richtlinien beseitigt und Dopplungen vermieden
werden. Der Zeitpunkt zur Einf�hrung der neuen ImmoWertR ist offenbar weiterhin ungewiss. Etwas an-
ders sieht es bei der Reform der Grundsteuer aus. Deren Ausgestaltung ist zwar ebenfalls umstritten, aber
das BVerfG hat hierf�r den 31.12.2019 als sp�testen Termin f�r eine Reform festgelegt. Wie Sachverst�n-
dige mit den neuen Regelungen umgehen und Rechte und Belastungen sowie Nachhaltigkeitsaspekte in
der Wertermittlung ber�cksichtigen kçnnen, erl�uterten die Referenten beim 4. Kçlner Wertermittlertag
des Bundesanzeiger Verlags. Ebenfalls Thema waren die Auswirkungen des Pflegest�rkungsgesetzes II auf
die Wertermittlung und die Anforderungen an ein Verkehrswertgutachten.

ImmoWertR – Wohin geht die
Reise?

„Die neue ImmoWertR wird noch l�n-
gere Zeit auf sich warten lassen“,
prognostizierte Prof. Wolfgang Klei-
ber, Lead Partner der Valeuro Klei-
ber und Partner Grundst�ckssachver-
st�ndigengesellschaft. Wesentliches
Element der mit der ImmowertV
eingeleiteten Fortentwicklung des
Wertermittlungsrechts sei die syste-

matische Zweiteilung aller Wert-
ermittlungsverfahren in einen vor-
l�ufigen und einen endg�ltigen
Vergleichs-, Ertrags- und Sachwert,
der dem Marktwert entsprechen sol-
le. Die Ber�cksichtigung der besonde-
ren objektspezifischen Grundst�cks-
merkmale erfolge erst nach der
Ermittlung des vorl�ufigen Ver-
gleichs-, Ertrags- und Sachwerts. Als
Motive der ImmoWertV nannte Prof.
Kleiber die konsequente marktorien-
tierte Verkehrswertermittlung durch
Vergleichspreise und durch aus der
Kaufpreissammlung abgeleitete Lie-
genschaftszinss�tze sowie Ver-
gleichs- und Sachwertfaktoren. Die
Automatisierbarkeit der Verkehrs-
werte stelle einen willkommenen Ne-
beneffekt dar. In der Praxis der
Wertermittlung stellten die Liegen-
schaftszinss�tze sowie die Ver-
gleichs- und Sachwertfaktoren die
wichtigsten Ausgangsparameter dar.

Dabei gelte es, diese Parameter stets
modell- und referenzkonform anzu-
wenden. „Die lage- und objektspezi-
fischen Anpassungsfaktoren zu den
Liegenschaftszinss�tzen sowie den
Sach- und Vergleichsfaktoren, die
zunehmend in die Praxis der Gutach-
teraussch�sse Eingang finden, wer-
den weder in der ImmoWertV noch
in den Richtlinien erw�hnt und soll-
ten daher in die neue ImmoWertR
aufgenommen werden“, so Prof.
Kleiber. Dies laufe allerdings auf eine
weitere Automatisierung der Markt-
wertermittlung hinaus. Zentrales The-
ma der aktuellen Fachdiskussionen
zur Marktwertermittlung sei der
Begriff der Modell- und Referenz-
konformit�t. Der Begriff finde in der
ImmoWertV an keiner Stelle Erw�h-
nung. Die Modell- und Referenzkon-
formit�t sei allerdings schon der
WertV immanent gewesen, denn
Liegenschaftszinss�tze und Sach-
wertfaktoren seien bereits mit der
WertV 88 eingef�hrt worden.

Soweit die Liegenschaftszinss�tze
sowie Sach- und Vergleichswertfak-
toren bebauter Grundst�cke mit ihren
„Modellans�tzen“ und Referenzgrç-
ßen nicht aufeinander abgestimmt
seien, kçnnten sich bei Anwendung
mehrerer Verfahren erhebliche Unter-
schiede zwischen den vorl�ufigen Ver-
gleichs-, Ertrags- und Sachwerten
einerseits und den besonderen
objektspezifischen Grundst�cksmerk-
malen andererseits ergeben. Das sei
der Akzeptanz abtr�glich. Um die
Vergleichbarkeit zwischen mehreren
gleichzeitig zur Anwendung kommen-
den Verfahren zu gew�hrleisten, seien
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mçglichst einheitliche Modell- und
Referenzparameter f�r alle drei Ver-
fahren sowie mçglichst einheitliche
erg�nzend zu ber�cksichtigende be-
sonderen objektspezifischen Grund-
st�cksmerkmale anzustreben. Unter
Beachtung dieser Grunds�tze kçnnten
Vergleichs-, Ertrags- und Sachwert
„automatisierbar“ ermittelt werden.
Im Wesentlichen bençtige man als In-
put nur noch die Adresse als Zugriffs-
steuerung zum Boden(richt)wert und
lagebezogenen Liegenschaftszinssatz
bzw. Sachwertfaktor, die Grund-
st�cksart als Zugriffssteuerung zum
lagebezogenen Liegenschaftszinssatz
bzw. Sachwertfaktor, das Baujahr
bzw. die Restnutzungsdauer, die
Wohn-/Nutz- und Grundst�cksfl�che
sowie den Geb�udestandard und ggf.
die Geschossebenen in der Sachwert-
ermittlung.

Die widerspruchsfreie Implementie-
rung der Modell- und Referenzkon-
formit�t sei die zentrale Baustelle
der kommenden Jahre. Diesbez�glich
weise die ImmoWertV nicht unerheb-
liche Defizite auf. So sei die Aufz�h-
lung in § 8 Abs. 3 ImmoWertV
unvollst�ndig und lasse den wesentli-
chen Aspekt der nachtr�glichen
Ber�cksichtigung objektspezifischer
Grundst�cksmerkmale außer Be-
tracht. Ziehe man die vom Gutach-
terausschuss abgeleiteten Liegen-
schaftszinss�tze, Sachwertfaktoren
bzw. Vergleichsfaktoren bebauter
Grundst�cke heran, sei man bei mo-
dell- und referenzkonformer Anwen-
dung auch bei WGFZ-infizierten Bo-
denwerten. Dies werde besonders
deutlich an der Stellung des § 16 Im-
moWertV, der die Bodenwertermitt-
lung regle, insbesondere die Behand-
lung von Freilegungskosten bei
Liquidationsobjekten und atypi-
schen Nutzungen. Tats�chlich seien
diese Besonderheiten nicht bei dem
Bodenwert zu ber�cksichtigen, der
der Ermittlung des vorl�ufigen
Vergleichs-, Ertrags- und Sachwert
zugrunde gelegt sei, sondern als „be-
sonderes objektspezifisches Grund-
st�cksmerkmal“. Die Vorschrift sei
insoweit missverst�ndlich. Entspre-
chendes gelte f�r bodenwertbezoge-
ne Rechte und vieles mehr.

Im Falle �bergroßer Grundst�cke
m�sse bei Anwendung des Ver-
gleichs-, Ertrags- und Sachwertver-

fahrens darauf geachtet werden,
dass die Bodensondierung identisch
sei. Derzeit sei dies in § 17 Abs. 2 Im-
moWertV nur f�r das Ertragswertver-
fahren – nicht aber f�r das Ver-
gleichs- und Sachwertverfahren –
geregelt. Die Definition der „selbst-
st�ndig nutzbaren Teilfl�che“ in § 17
Abs. 2 Satz 2 ImmoWertV sei proble-
matisch, da sie mit der Referenzgrçße
des Liegenschaftszinssatzes konfligie-
ren kçnne. Die Auslegung, dass eine
selbstst�ndig nutzbare Teilfl�che der
Teil eines Grundst�cks sei, der f�r die
angemessene Nutzung der baulichen
Anlagen nicht bençtigt werde und
selbstst�ndig genutzt oder verwertet
werden kçnne, sei z.B. bei fl�chen-
aufwendig erschlossenen Grundst�-
cken oder sog. Hammergrundst�-
cken, bei denen ein großer Teil des
nicht bebauten Grundst�cks als Zu-
fahrt bençtigt werde, problematisch.
Es bestehe Harmonisierungsbedarf
zur Bodensondierung bei Anwen-
dung des Sachwertverfahrens. Es
kçnnten Disparit�ten zur Referenzfl�-
che des Liegenschaftszinssatzes auf-
treten. Unter Ber�cksichtigung des
Grundsatzes der Modell- und Refe-
renzkonformit�t seien bei Heranzie-
hung der vom Gutachterausschuss
abgeleiteten Liegenschaftszinss�tze
sowie Sach- und Vergleichsfaktoren
bebauter Grundst�cke der vorl�u-
figen Vergleichs-, Ertrags- und Sach-
werte von �bergroßen Grundst�cken
auf der Grundlage der nach Lage und
Art der Grundst�cksnutzung (Bebau-
ung) zurechenbaren markt�blichen
objektbezogenen Grundst�cksfl�che
zu ermitteln. Dies entspreche der
Grundst�cksfl�che, die nach § 196
BauGB dem Bodenrichtwert als dem
durchschnittlichen Lagewert des
Grund und Bodens gem. § 10 Abs. 2
Nr. 2 ImmoWertV ohnehin zuzuord-
nen sei.

Die ImmoWertV und die Empfehlun-
gen der VergleichswertR seien bez�g-
lich der Behandlung einer atypischen
Nutzung des Bodens nicht wider-
spruchsfrei. Nach § 17 Abs. 2 Immo-
WertV sei bei der Anwendung
der Standardverfahren der Bodenwert
ohne Ber�cksichtigung der selbstst�n-
dig nutzbaren Teilfl�chen zu ermit-
teln. Eine �bergroße Grundst�cksfl�-
che sei mithin nach Teilfl�chen zu
sondieren. Werde das nach § 6 Abs.

1 ImmoWertV maßgebliche Maß der
baulichen Nutzung (GFZ) auf der
Grundlage der (�bergroßen) Gesamt-
fl�che nicht ausgeschçpft, liege der
Fall der Atypik i.S.d. § 16 Abs. 4 Im-
moWertV vor. Problematisch gestalte-
ten sich F�lle, in denen in der Umge-
bung regelm�ßig vom Maß der
zul�ssigen Nutzung abgewichen wer-
de, dann n�mlich sehe die Immo-
WertV vor, dass diejenige Nutzung
maßgebend sein solle, die im ge-
wçhnlichen Gesch�ftsverkehr zu-
grunde gelegt werde. Die VW-RL
empfehle in solchen F�llen, den sog.
nutzungsbefangenen Bodenwert auf
der Grundlage des realisierten Maßes
der baulichen Nutzung (GFZ) der Er-
mittlung des vorl�ufigen Vergleichs-,
Ertrags- und Sachwerts zugrunde zu
legen und den „Wertvorteil“, der sich
aus der zuk�nftigen maßgeblichen
Nutzbarkeit ergebe, nachtr�glich als
besonderes objektspezifisches Grund-
st�cksmerkmal im Rahmen des § 8
Abs. 3 ImmoWertV zu ber�cksichti-
gen, soweit dies marktgerecht sei.
Dazu solle die Bodenwertdifferenz
�ber die Restnutzungsdauer der bau-
lichen Anlagen abgezinst werden.
Wende man die Empfehlung der VW-
RL an, w�re die mit § 17 Abs. 2 Im-
mowertV vorgegebene Bodensondie-
rung sinnlos. Die unterschiedlichen
Vorgehensweisen f�hrten zu differie-
renden Bodenwertverzinsungsbetr�-
gen und Geb�udewerten. Probleme
erg�ben sich dabei insbesondere bei
der Geb�udeabschreibung.

„Es mehren sich die Stimmen, die
vor der Leistungsf�higkeit und Pra-
xistauglichkeit des neuen Systems
warnen“, f�hrte Prof. Kleiber aus. Es
werde zunehmend bestritten, dass
sich die Marktwertermittlung nach
dem neuen System qualitativ verbes-
sert habe. Seinen Beobachtungen
nach werde bei Auseinandersetzun-
gen �ber den „richtigen“ Marktwert
zunehmend �ber die „richtige“ mo-
dellkonforme Systematik einer Wert-
ermittlung gestritten. Das „richtige“
Ergebnis sei dabei vielfach zweitran-
gig. So errechne sich der Liegen-
schaftszinssatz aus der Division des
markt�blich erzielbaren Ertrags und
dem Kaufpreis. Dabei sei h�ufig un-
klar, ob sich der markt�blich erziel-
bare Ertrag auf die Marktmiete, die
orts�bliche Vergleichsmiete oder die
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tats�chliche Miete beziehe. �hnlich
unklar gestalte sich der Begriff
der „markt�blichen“ Bewirtschaf-
tungs kosten. Ein fehlerhafter Ansatz
der Modellgrçße neutralisiere sich
bei gleichzeitiger Ableitung auf der
Grundlage eines fehlerhaften Mo-
dellansatzes und fehlerhafter An-
wendung. Die Konkretisierung des
dem Liegenschaftszinssatz zugrunde
liegenden Modellansatzes „Miete“
m�sse in der ImmoWertR den Gut-
achteraussch�ssen schon im Hinblick
auf eine bundesweite Vergleichbar-
keit verbindlich vorgegeben werden.

Werde der Liegenschaftszinssatz auf
der Grundlage von Bewirtschaftungs-
kosten abgeleitet, die in der EW-RL
als Modellansatz vorgegeben worden
seien, m�sse der vorl�ufige Ertrags-
wert modellkonform auf der Grund-
lage dieser Bewirtschaftungskosten
abgeleitet werden. „Weichen die
markt�blich anfallenden Bewirtschaf-
tungskosten der zu bewertenden Lie-
genschaft davon erheblich ab, so
muss der Unterschied nach Maßgabe
des § 8 Abs. 3 ImmoWertV als be-
sonderes objektspezifisches Grund-
st�cksmerkmal erg�nzend ber�ck-
sichtigt werden“, erl�uterte Prof.
Kleiber. Dies betreffe insbesondere
die in der EW-RL empfohlenen „star-
ren“ nach dem Alter der baulichen
Anlage nicht differierenden Instand-
haltungskosten. Die Instandhaltungs-
kosten stiegen nach allgemeinem Er-
kenntnisstand mit zunehmendem
Alter der baulichen Anlage. Die Woh-
nungswirtschaft gehe daher in der
II. Berechnungsverordnung dreistufig
von steigenden Instandhaltungskos-
ten aus. Ziff. 6 Abs. 3 EW-RL emp-
fehle bei Abweichungen der markt-
�blichen Instandhaltungskosten von
den Modellans�tzen eine nachtr�gli-
che Ber�cksichtigung von Overrent
oder Underrent als besonderes
objektspezifisches Grundst�cksmerk-
mal. Allerdings drohe hierbei eine
Doppelber�cksichtigung. Im zeitli-
chen Verlauf unterschiedlich anfallen-
de Bewirtschaftungskosten kçnnten
mit einer nach der Restnutzungsdau-
er differenzierenden Ableitung des
Liegenschaftszinssatzes aufgefangen
werden. Dann w�rden die anfangs
geringen Instandhaltungskosten von
Neubauten und die hçheren Instand-
haltungskosten von �lteren baulichen
Anlagen bei dem Grundst�ckserwerb

ber�cksichtigt und gingen �ber den
Kaufpreis in den Liegenschaftszins-
satz ein. Es bestehe von daher ein
von den Gutachteraussch�ssen zu
beachtendes Junktim zwischen der
Anwendung der mit der EW-RL emp-
fohlenen Anwendung der dort f�r
die Bewirtschaftungskosten gegebe-
nen Modellans�tze und einer nach
der Restnutzungsdauer differenzie-
renden Ableitung des Liegenschafts-
zinssatzes. Prof. Kleiber empfahl, in
der neuen ImmoWertR eine verbindli-
che Vorgabe f�r die Ableitung fest-
zulegen. „Man kann sich f�r eine
neue ImmoWertR viel Zeit nehmen.
Die Praxis muss nicht immer wieder
mit neuen unausgereiften Entw�rfen
bel�stigt werden“, lautete Prof. Klei-
bers Fazit. Der Praxis sei mehr gehol-
fen durch eine qualifizierte Kaufpreis-
sammlung und Auskunftserteilung.

Der Werteinfluss von Lei-
tungsrechten bei bebauten
Grundst�cken

„Aufgrund der Modell- und Refe-
renzkonformit�t ermittelt der Sach-
verst�ndige zun�chst den marktan-
gepassten vorl�ufigen Vergleichs-,
Ertrags- oder Sachwert und ber�ck-
sichtigt dann die objektspezifischen
Besonderheiten. Wie die BOG zu be-
r�cksichtigen seien, werde jedoch
nicht ausgef�hrt. „§ 8 ImmoWertV
schreibt lediglich vor, dass die Be-
r�cksichtigung dem gewçhnlichen
Gesch�ftsverkehr entsprechen und
die Zu- oder Abschl�ge marktgerecht
ausfallen m�ssen“, f�hrte Dr. Danie-
la Schaper, ç.b.u.v. Sachverst�ndige
f�r Grundst�cksbewertung, aus.
Nicht viel konkreter gestalteten sich
die Vorgaben von EW-RL, SW-RL und
VW-RL. Hinsichtlich der Ermittlung
der Auswirkungen von grundst�cks-
bezogenen Rechten und Belastungen
werde auf Ziff. 4 des zweiten Teils
der WertR 2006 verwiesen. �ber al-

lem stehe die Aufgabe, den Ver-
kehrswert zu ermitteln, d.h., den ge-
wçhnlichen Gesch�ftsverkehr zu
w�rdigen. Die Vorgehensweise m�s-
se nachvollziehbar begr�ndet wer-
den. Leitungsrechte kçnnten aus-
gestaltet sein als Grunddienstbarkeit
zugunsten des jeweiligen Eigent�-
mers eines anderen Grundst�cks
oder als beschr�nkt persçnliche
Dienstbarkeit gem. § 1090 BGB
beispielsweise zugunsten eines Ver-
sorgungstr�gers. Leitungsrechte
kçnnten unter- und oberirdische Lei-
tungen betreffen. Zu beachten seien
i.d.R. Schutzstreifen rund um die Lei-
tung herum, die nicht bebaut werden
d�rften. Diese l�gen bei unterirdi-
schen Leitungen je nach Leitungstiefe
meist zwischen 5 und 10 m. Bei ober-
irdischen Leitungen seien die Schutz-
streifen i.d.R. grçßer und kçnnten bis
zu 100 m betragen. Als Einflussfak-
toren von Leitungsrechten nannte
Schaper die Art der Leitung, die Nut-
zung und Grçße des (dienenden)
Grundst�cks und die Beeintr�chtigun-
gen. Gem�ß Anl. 21 WertR 2006 ori-
entiere sich die Wertminderung des
belasteten Grundst�cks im Falle
von Leitungsrechten daran, wie hoch
die Nutzungseinschr�nkungen seien.
Hierf�r sei zun�chst der unbelastete
Bodenwert zu ermitteln. Ausgehend
davon kçnne durch einen prozentua-
len Abschlag die Wertminderung be-
messen werden. Grunds�tzlich gebe
es dabei die Mçglichkeit, eine Wert-
minderung des gesamten Grund-
st�cks zu betrachten oder nur die
Wertminderung der unmittelbar vom
Leitungsrecht belasteten Fl�che, also
des Schutzstreifens. Hierf�r werde re-
gelm�ßig auf g�ngige Erfahrungswer-
te zur�ckgegriffen, die jedoch sehr
pauschal seien und große Bewer-
tungsspannen beinhalteten. Zudem
bleibe unklar, inwieweit der Wertein-
fluss auf den Geb�udewert sach-
gerecht ber�cksichtigt werde. H�ufig
bezçgen sich Erfahrungswerte nur auf
die belastete Fl�che des Schutzstrei-
fens, ohne die Wertminderungen f�r
Grundst�cksfl�chen außerhalb des
Schutzstreifens zu ber�cksichtigen.

Anhand eines Beispiels erl�uterte
Schaper, welche Auswirkungen ein
Leitungsrecht auf den Boden- und
den Geb�udewert eines Ertrags-
wertobjekts im Außenbereich habe.
Auf dem baurechtlich genehmigten
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Wohn- und Gesch�ftsgrundst�ck be-
finde sich im nçrdlichen Teil des
6.900 m2 großen Grundst�cks eine
Hochspannungsleitung. Der unbelas-
tete Verkehrswert (vorl�ufige Ertrags-
wert) betrage 1,2 Mio. E, der unbe-
lastete Bodenwert rd. 540.000 E, der
Liegenschaftszinssatz liege bei 4 %.
Der Wert des Leitungsrechts aus Sicht
des Berechtigten sei h�ufig schwer
zu beziffern, insbesondere bei be-
schr�nkt persçnlichen Dienstbarkei-
ten. Der Fokus der Betrachtungen lie-
ge auf der Bewertung des belasteten
Grundst�cks. Der Grad der Boden-
wertminderung sei detailliert und
nachvollziehbar herzuleiten. Hierf�r
h�tten Springer und Noack 2005 ein
Modell f�r eine detaillierte Ermittlung
der Wertminderung entwickelt. Dabei
werde die Beeintr�chtigung in unter-
schiedliche Teilbereiche mit Gewich-
tung entsprechend ihrer Bedeutung
f�r die Bemessung der Wertmin-
derung aufgeteilt. Die Wertmin-
derung kçnne auch in Anlehnung an
die Kategorisierung nach Aurnham-
mer zur Zielbaummethode bemessen
werden.

Nach der Ermittlung des unbelasteten
Verkehrswerts (vorl�ufiger Ertrags-
wert) habe Schaper den Werteinfluss
des Bodenwerts, differenziert nach
Lage im oder außerhalb des Schutz-
streifens (zonierte Abschl�ge) und dif-
ferenziert nach wirtschaftlicher Nut-
zung ermittelt. Anschließend habe sie
den Werteinfluss auf den Geb�ude-
wert durch die Messung niederfre-
quenter Strahlung im Geb�ude, die
Kalkulation von Schutzmaßnahmen
und die Einsch�tzung von Mieteinbu-
ßen festgestellt. Als Bodenwertmin-
derung aufgrund der �berlandleitung
habe sich in diesem Fall ein Wert von
65.000 E oder 12 % des unbelasteten
Bodenwerts ergeben. „Gemessen an
den Erfahrungswerten w�rde man zu-
n�chst auf eine vertretbare Beein-
tr�chtigung schließen kçnnen“, stellte
Schaper fest. Bei der Messung der
Feldst�rken niederfrequenter magneti-
scher Wechselfelder durch eine Fach-
firma im Rahmen einer siebent�gigen
Langzeitmessung magnetischer Fuß-
dichten sei festgestellt worden, dass
die Grenzwerte der BImSchV einge-
halten w�rden. Die Grenzwertaus-
schçpfung habe 0,54 % betragen.
Daher sei eine Leitungsverlegung
nicht infrage gekommen. Allerdings
seien die Grenzwerte der BImSchV

umstritten und in anderen L�ndern
deutlich niedriger angesetzt. Da im
konkreten Fall weder der Abstand der
baulichen Anlagen zu der Leitung h�t-
ten ver�ndert werden kçnnen noch
eine Verlegung der Leitungstrasse
mçglich gewesen sei, sei als Gegen-
maßnahme nur der Einbau von Mag-
netfeldkompensationsanlagen infrage
gekommen. Die Belastungen h�tten
sich damit nach Auskunft der Fachfir-
ma um 70 bis 80 % reduzieren las-
sen. Insgesamt h�tten drei Anlagen
f�r drei Geb�udeteile mit Gesamtkos-
ten von rd. 60.000 E installiert
werden m�ssen. Im Hinblick auf Miet-
minderungen seien die hçchsten
Abschl�ge im Falle der wohnungswirt-
schaftlich genutzten Fl�chen vor-
zunehmen, die B�rofl�chen seien
demgegen�ber weniger betroffen.
Genauso wie die Bodenwertmin-
derung bestehe auch diese Ertrags-
minderung dauerhaft, da mit einem
dauerhaften Verbleiben der Hoch-
spannungsleitung zu rechnen sei. Im
Falle von nachhaltigen wirtschaftli-
chen Einbußen erfolge ein Abschlag
in Hçhe der kapitalisierten Minderein-
nahmen unter Anwendung des Bar-
wertfaktors einer ewigen Rente. Daf�r
spreche auch, dass es sich hier um
bauliche Anlagen im Außenbereich
handle, die erfahrungsgem�ß unbe-
grenzt erhalten und entsprechend im-
mer wieder ert�chtigt w�rden. Die
wirtschaftliche Gesamtnutzungsdauer
gebe das Intervall an, nach dem sp�-
testens eine durchgreifende Sanierung
und Modernisierung eines Geb�udes
notwendig sei. Wenn dies erfolge,
kçnne die bauliche Anlage weiterge-
nutzt werden. Zu der Bodenwertmin-
derung k�men bei einer Einbeziehung
der Geb�udewertminderung daher
die Baukosten f�r Schutzmaßnahmen
und die kapitalisierten Minderertr�ge
hinzu. Im Beispiel summierten sich die
Wertminderungen zu einem Betrag
von 225.000 E, um die der vorl�ufige
Ertragswert habe reduziert werden
m�ssen. Durch die Einbeziehung der
Geb�udewertminderung habe sich so-
mit eine erhebliche Beeintr�chtigung
ergeben. Aufgrund von „emotiona-
len“ sowie weiteren Einflussfaktoren
auf den Verkehrswert von Nachbar-
grundst�cken seien zudem „in Ab-
h�ngigkeit von der Grçße der Strom-
freileitung und der N�he zur
mçglichen Wohnbebauung“ weitere
Abschl�ge vom Verkehrswert zu pr�-

fen. Die Ermittlung einer pauschalen
Wertminderung auf Basis des Boden-
werts der tats�chlich vom Leitungs-
recht betroffenen Grundst�cksfl�che
bleibe i.d.R. zu ungenau und blende
erhebliche Wertminderungen, die f�r
das Geb�ude entstehen kçnnten,
weitgehend aus. Die Begutachtung ei-
nes Leitungsrechts erfordere somit die
Einbeziehung von Boden und Geb�u-
de. Der Werteinfluss kçnne sich auf
beide Wertanteile beziehen. Rechen-
beispiele in der Richtlinie d�rften nicht
suggerieren, dass die alle Aspekte ab-
schließend behandle. Dies empfehle
sich vor dem Hintergrund, dass die
ImmoWertV f�r Sachverst�ndige fa-
kultativ sei, jedoch erfahrungsgem�ß
zum „State of the Art“ werde. Ab-
weichungen seien erkl�rungsbed�rf-
tig. Die ImmoWertV kçnne nur einen
Rahmen vorgeben und sollte dies
auch so herausstellen. Rechte und Be-
lastungen seien immer individuell zu
pr�fen. Die ImmoWertV werde f�r ei-
nen langen Zeitraum gelten. Wert-
ermittlungslehre und -praxis schritten
st�ndig voran. Neue Erkenntnisse sei-
en dann u.U. nicht mehr mit der Im-
moWertV vereinbar. Die WertR 2006
m�sse um offensichtliche Fehler berei-
nigt werden. „Die �berarbeitung von
Teil 2 der WertR 2006 kann nicht ne-
benbei im Zuge der Zusammenf�h-
rung von SW-RL, EW-RL, VW-RL und
BRW-RL erfolgen. Vielmehr ist eine
gr�ndliche �berarbeitung und Aktua-
lisierung auf den neuesten Stand
der Wertermittlungslehre notwen-
dig“, lautete Schapers Fazit.

Werteinfluss von Nachhaltig-
keitsaspekten

„Die gesellschaftliche Wahrnehmung
und Nachfrage nach Nachhaltigkeit
w�chst“, berichtete Prof. Heiko Mei-
nen, Leiter des Instituts f�r nachhalti-
ges Wirtschaften in der Bau- und
Immobilienwirtschaft (inwb) an der
Hochschule Osnabr�ck. Allerdings
seien konkrete Kriterien, einheitliche
Standards und eine breite Daten-
grundlage noch unzureichend. Die
Finanzwirtschaft adaptiere �ber-
legungen zur Nachhaltigkeit von In-
vestment, richte den Fokus aber vor
allem auf die Performance. So hielten
zwar 28,1 % der Anleger aus pri-
vaten Haushalten nachhaltige Immo-
bilieninvestments f�r attraktiv, doch
nur 4,8 % h�tten bereits in nachhalti-
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ge Anlagen investiert. Studien h�tten
aufgezeigt, dass Immobilien mit gr�-
nem Zertifikat mit zu 50 % hçhere
Mieten und energetisch optimierte
Immobilien 10 bis 20 % hçhere Prei-
se in vergleichbaren Lagen erzielten.
Auch f�r nachhaltiges Bauen best�n-
den uneinheitliche Standards und
zahlreiche Zertifizierungssysteme. Als
Nachhaltigkeitsaspekte nannte Prof.
Meinen die Schonung von Ressour-
cen, die Langlebigkeit, die Mçglich-
keit des Recyclings, die soziale Ver-
tr�glichkeit, aber auch Kunst und
Kultur. Nachhaltigkeitsaspekte gingen
�ber das Bauen hinaus. In der Nach-
haltigkeit g�lte es, eine Balance zu
finden zwischen �kologie, �konomie
und soziokulturellen Faktoren. Die
Zertifizierung sei f�r den Wert einer
Immobilie nicht ausschlaggebend. Sie
sei eher ein „Hygienefaktor“ im
Markt der sehr großen Gewerbeim-
mobilien geworden. Nur rd. 2 Promil-
le der Gewerbeimmobilien in Europa
seien zertifiziert. Nutzer reagierten
stark auf L�rmbel�stigungen oder so-
ziale Stçrungen im Umfeld. Ebenso
seien eine g�nstige Verkehrsanbin-
dung und das Vorhandensein von Bil-
dungseinrichtungen von Bedeutung.
In der Wertermittlung k�men Nach-
haltigkeitskriterien je nach Regelwerk
mit unterschiedlichen Ans�tzen zum
Tragen.

Stand der Grundsteuerreform
und die Entscheidung des
BVerfG
„Das BVerfG hat in seinem Urteil vom
10.4.2018 die Regelungen des Bewer-
tungsgesetzes zur Einheitsbewertung
von Grundvermçgen in den alten
Bundesl�ndern seit Beginn des Jahres
2002 f�r verfassungswidrig erkl�rt“,
erl�uterte Wilfried Mannek, Ober-
regierungsrat im Ministerium der Fi-
nanzen der Landes Nordrein-West-
falen. Der Gesetzgeber m�sse nun bis
sp�testens 31.12.2019 eine Neurege-
lung treffen. Danach gelte eine �ber-
gangsfrist bis zum 31.12.2024. Die
Kritik des Gerichts habe sich vor allem
auf die Verletzung des Gleichheits-
grundsatzes bei der Bewertung von
Grundvermçgen gerichtet, der sich
durch die Festhaltung des Gesetz-
gebers am Hauptfeststellungszeit-
punkt von 1964 ergebe. Das System
der Einheitsbewertung f�r Grund-

besitz sei davon gepr�gt, dass in re-
gelm�ßigen Zeitabst�nden eine all-
gemeine Wertfeststellung stattfinde.
Diese solle gem. § 21 Abs. 1 BewG al-
le sechs Jahre f�r bebaute und unbe-
baute Grundst�cke erfolgen. Ziel der
Bewertungsregeln sei es, Einheitswer-
te zu ermitteln, die dem Verkehrswert
der Grundst�cke zumindest nahe-
komme. Die aus der �berdehnung
des Hauptfeststellungszeitpunkts fol-
genden fl�chendeckenden, zahlrei-
chen und erheblichen Wertverzerrun-
gen bei der Einheitsbewertung des
Grundvermçgens f�hrten zu einer
entsprechenden Ungleichbehandlung
bei der Erhebung der Grundsteuer.
„Bei einer Reform der Grundsteuer
wird es immer Gewinner und Verlierer
geben“, sagte Mannek. Inzwischen
kursierten unterschiedliche Modelle:
�quivalenz-, Bodenwert- und Kosten-
wertmodell. Die Ans�tze verfolgten
verschiedene Schwerpunkte und alle
h�tten Vor- und Nachteile. Eine klare
Pr�ferenz f�r eines der Modelle beste-
he derzeit nicht. Zudem habe das
BMF noch ein wertabh�ngiges und
konsensf�higes Modell angek�ndigt,
dessen Konturen noch nicht bekannt
seien. Bislang kçnne davon ausgegan-
gen werden, dass die Grundsteu-
er „aufkommensneutral“ ausgestaltet
werde, das Grundsteueraufkommen
also insgesamt neutral bleibe. Ob mit
dem Ziel der Aufkommensneutralit�t
auch eine Konstanz des Aufkommens
auf der kommunalen Ebene gemeint
sein kçnne, erscheine zweifelhaft, da
das Hebesatzrecht der Kommunen
wohl unangetastet bleiben d�rfte.
Trotz der angestrebten Aufkommens-
neutralit�t werde keine Belastungs-
neutralit�t im Einzelfall angesteuert.
Das bedeute, dass sich nach jeder Re-
form f�r das einzelne Grundst�ck eine
andere Grundsteuerbelastung erge-
ben werde. Welche konkreten Belas-
tungsverschiebungen sich daraus er-
g�ben, kçnne derzeit kaum seriçs
vorhergesagt werden, da zurzeit noch
alle Parameter offen seien.

Auswirkungen des Pflegest�r-
kungsgesetzes II (PSG II) auf
das SGB XI und die Wert-
ermittlung

„Das Altern der heute stark besetzten
mittleren Jahrg�nge f�hrt zu gravie-

renden Verschiebungen in der Alters-
struktur“, stellte Wolfgang Jahn,
ç.b.u.v. Sachverst�ndiger f�r Grund-
st�cksbewertung, fest. Im Jahr 2013
habe die Bevçlkerung zu 18 % aus
Kindern und jungen Menschen unter
20 Jahren, zu 61 % aus 20- bis unter
65-J�hrigen und zu 21 % aus 65-J�h-
rigen und �lteren bestanden. Im Jahr
2060 werde der Anteil der Jungen
auf 21 %, der Anteil der 20- bis un-
ter 65-J�hrigen auf 51 % sinken. Be-
reits jeder Dritte werde dann mindes-
tens 65 Jahre alt sein. Parallel zur
Lebenserwartung steige auch die An-
zahl der Pflegebed�rftigen seit Jahren
an. Die Wirtschaftlichkeit von Alten-
und Pflegeheimen bed�rfe einer Grç-
ße von mindestens 60 bis 70 Pl�tzen.
Großanlagen mit mehr als 120 Pl�t-
zen seien dagegen zu vermeiden. Die
Ausstattung sei auf Grundlage der
Heimmindestbauverordnung zu beur-
teilen, deren Ausgestaltung seit dem
1.9.2006 in der Verantwortung der
L�nder liege. Der Trend gehe hier ein-
deutig zu mehr Einzelzimmern. Als
Lagekriterien nannte Jahn eine gute
Stadtteillage, die aber nicht unbe-
dingt einer Zentrumslage entsprechen
m�ssten, da sich die Bewohner �ber-
wiegend nicht mehr selbstst�ndig im
çffentlichen Raum bewegten. Not-
wendig sei jedoch einer guter �PNV-
Anschluss, vor allem f�r die Erreich-
barkeit durch Angehçrige.

Die rechtliche Basis f�r den Betrieb
von Alten- und Pflegeheimen finde
sich im SGB XI. Mit der Einf�hrung
des PSG II seien die vormals gel-
ten den drei Pflegestufen in f�nf
Pflegegrade umgewandelt worden,
um auch Pflegebed�rftige mit de-
menziellen Einschr�nkungen, „ein-
geschr�nkte Alltagskompetenz“ ge-
nannt, ber�cksichtigen zu kçnnen.
Zur Einstufung in den jeweiligen Pfle-
gegrad diene ein Punktemodell, das
in § 15 SGB XI geregelt sei. Weiter-
hin zeichne sich das PSG II durch die
Einf�hrung einer einrichtungseinheit-
lichen Eigenbeteiligung (EEE) aus. Die
ehemalige „Pflegestufe 0“ und der
„Pflegegrad 1“ h�tten gemeinsam,
dass die Einstufung keine Pflegebe-
d�rftigkeit beinhalte und f�r die ein-
gestuften Personen kein Anspruch
auf Unterbringung in ein Pflegeheim
bestehe. „Problematisch wirken sich
die durch die Einf�hrung des PSG II
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bedingten Ver�nderungen vor allem
in den unteren Pflegegraden aus, da
sich die von den Pflegebed�rftigen
zu tragenden Kosten aufgrund der
mit dem PSG II eingef�hrten EEE
grunds�tzlich ver�ndern“, f�hrte
Jahn aus. W�hrend von den Bewoh-
nern einer Pflegeeinrichtung bislang
Kosten zu tragen gewesen seien, die
mit dem in der jeweiligen Pflegestufe
erforderlichen Pflegeaufwand korre-
liert h�tten, w�rden diese nunmehr
f�r alle Bewohner der Einrichtungen
mit den Pflegegraden zwei bis f�nf in
gleicher Hçhe umgelegt. Dies f�hre
dazu, dass diejenigen Personen mit
einem geringen Pflegebedarf den
gleichen Betrag zu zahlen h�tten wie
Pflegebed�rftige mit Pflegegrad f�nf.
Bewohner mit der Einstufung PG 1
zahlten in einem Pflegeheim daher
aufgrund des fehlenden Pflegegeldes
erheblich hçhere Betr�ge. Die Pflege-
verg�tung werde grunds�tzlich an
den Heimbewohner gezahlt, der wie-
derum die Pflegeeinrichtung entloh-
ne. Im Barmer-Pflegereport 2017
werde aufgef�hrt, dass der pflegebe-
dingte Aufwand �ber die Leistungs-
betr�ge der Pflegeversicherung im
Mai 2017 von monatlich 234 E in
Th�ringen bis 869 E im Saarland hi-
nausreiche. Pflegebed�rftige m�ssten
zus�tzlich noch die Entgelte f�r Un-
terkunft und Verpflegung sowie die
zus�tzlich anfallenden Investitions-
kosten aufbringen. Mit 2.252 E sei
der durchschnittliche monatliche Ge-
samteigenanteil in NRW mehr als
doppelt so hoch wie in Sachsen- An-
halt mit 1.107 E.

Die offizielle Begr�ndung zu der Ein-
f�hrung der EEE, es solle eine grçßere
Gerechtigkeit hinsichtlich der Kosten
erreicht werden, sei nicht ganz nach-
vollziehbar. „Hintergrund d�rfte eher
sein, dass die neue Kostenverteilung
dazu f�hren soll, dass die unteren
Pflegegrade zwei und drei eher zu
Hause gepflegt werden, was auch
durch die deutlichen Anhebungen der
Pflegegelder und Pflegesachleistungen
f�r den Bereich der h�uslichen Pflege
einschließlich der Inanspruchnahme
von Tagespflegeeinrichtungen unter-
st�tzt wird“, stellte Jahn fest. Die Kos-
ten l�gen bei Unterbringung in einer
Pflegeeinrichtung deutlich hçher, was
auch f�r die çffentliche Hand hçhere
Kosten verursache, sobald eine pfle-
gebed�rftige Person die Kosten nicht

aufbringen kçnne und weder auf Ver-
mçgen noch auf zahlungsf�hige An-
gehçrige zur�ckgegriffen werden
kçnne. „S�mtliche �nderungen infol-
ge der Einf�hrung des PSG II betref-
fen ausschließlich den Pflegebetrieb,
nicht jedoch die Pflegeimmobilie
selbst. Diese ist nach wie vor unter
Zugrundelegung der auf Basis der
nach § 75 SGB II bewilligten Entgelte
f�r Investitionskosten zu bewerten“,
so Jahn. Grundlage der Immobilienbe-
wertung seien die Zahl der im Versor-
gungsvertrag vereinbarten Pflegepl�t-
ze und die mit den Kostentr�gern
vereinbarten Investitionsaufwendun-
gen (iV-Kosten). Quersubventionierun-
gen mit anderen Entgelten und Kos-
ten seien gesetzlich verboten. Alten-
und Pflegeheime seien auf der Basis
der Ertr�ge aus den behçrdlich bewil-
ligten Entgelten f�r Investitionsauf-
wendungen (Investitionsfolgekosten)
zu bewerten. Diese Entgelte w�rden
je Bewohner und Aufenthaltstag ge-
zahlt. Bei nicht mit çffentlichen Mit-
teln gefçrderten Heimen kçnnten
nach § 82 sowie bei allen Einrichtun-
gen nach § 88 SGB XI hçhere Auf-
wendungen nach Anzeige an die
Aufsichtsbehçrde von Selbstzahlern
gefordert werden. Das Entgelt f�r In-
vestitionsaufwendungen solle die bau-
liche Existenz der Heime bei angemes-
sener Pacht oder Miete sicherstellen.
Das Entgelt werde zur Sicherung
gegen inflationsbedingte Wertmin-
derung regelm�ßig nachverhandelt.
Die iV-Kosten beinhalteten auch den
Zuschlag von i.d.R. 10 % auf die Bau-
kosten der Erstausstattung. Der Anteil
f�r die Erstausstattung des Heimes sei
nicht grundst�cksbezogen und daher
vom Entgelt f�r Investitionsaufwen-
dungen insbesondere dann zwingend
abzuziehen, wenn der Betreiber die
Erstausstattung mitbringe. Die Ent-
geltvereinbarungen w�rden i.d.R. erst
nach Abrechnung der Baumaßnah-
men bzw. der Vorlage des Miet-/
Pachtvertrages geschlossen, da diese
auf Basis der abgerechneten Baukos-
ten bzw. im Falle einer Vermietung/
Verpachtung auf Basis des Miet- oder
Pachtvertrages ermittelt w�rden. F�r
die Plausibilisierung der angemesse-
nen Miete oder Pacht w�rden die
Tagess�te der iV-Kosten f�r eine bran-
chen�bliche Auslastung hochgerech-
net. Bei Bestandsobjekten riet Jahn,
dies auf der Basis der langj�hrigen
Auslastung vorzunehmen. Liege die

Miete/Pacht deutlich �ber dem in der
Plausibilisierung ermittelten Wert, sei
die markt�bliche Pacht zugrunde zu
legen und die Differenz aus markt-
�blicher und realer Miete/Pacht im
Marktwertgutachten ggf. als Overrent
in Ansatz zu bringen. Diese Vor-
gehensweise gelte jedoch nicht f�r
ein Beleihungswertgutachten, da eine
K�rzung der im Versorgungsvertrag
vereinbarten Kostens�tze f�r Pflege
sowie Unterkunft und Verpflegung
aufgrund einer verbotenen Quersub-
ventionierung durch die Kostentr�ger
mçglich sei.

Wertermittlungsparameter

Zur Einsch�tzung der Markt- und
Wettbewerbssituation gelte es zu-
n�chst, die durch die zust�ndige So-
zialbehçrde zur Verf�gung gestellten
Angaben �ber bestehende und ge-
plante Objekte auszuwerten. Von Be-
deutung seien dabei die Anzahl der
Pflegepl�tze, der Tagess�tze f�r Pfle-
ge, U + V, die Investitionsfolgekosten
und die Anzahl der Einzel- und Dop-
pelzimmer. Die Bedarfsermittlung f�r
vollstation�re Pflegepl�tze kçnne an-
hand der Bevçlkerungsstatistik, diffe-
renziert nach Alter und Geschlecht,
sowie den bekannten zugehçrigen
Pflegerisiken erfolgen. Der Bedarf lie-
ge in den St�dten und Ballungszen-
tren i.d.R. �ber dem in l�ndlichen Be-
reichen, da dort die traditionelle
Familienstruktur noch h�ufiger anzu-
treffen sei.

Nach Feststellung des Ertragswertes
und Bestimmung des Marktwertes
empfehle sich ein Vergleich der ge-
planten Erstellungskosten bzw. des
Kaufpreises in Bezug auf die Pfle-
gepl�tze bzw. die Anzahl der Zimmer.
Als Faustformel kçnne gelten, dass
die Werte f�r einen Pflegeplatz �ber-
schl�gig zwischen 65.000 E und
100.000 E l�gen. Bei im oberen
Bereich oder dar�ber liegenden
Vergleichszahlen sei eine kritische Be-
trachtung erforderlich, da die erziel-
bare Miete/Pacht aufgrund einer
„Kostendeckelung“ ggf. nicht durch
die Hçhe der bewilligten Investitions-
kosten gedeckt werde. Dagegen ste-
he die Rechtsprechung bzgl. des An-
spruchs auf eine kostendeckende
Hçhe der Investitionskosten.

Moderne Alten- und Pflegeheime in
befriedigenden bis guten Lagen sei-
en von ihrer Konzeption her auf
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die langfristige Nutzung in der daf�r
vorgesehenen Art konzipiert. Der
Umbau von neueren und modernen
Einrichtungen zu anderen Zwecken
als f�r die Altenpflege sei aufgrund
der demografisch gesicherten Steige-
rung der Nachfrage eher unwahr-
scheinlich. Aufgrund der demogra-
fisch gesicherten Entwicklung der
Nachfrage nach Pflegepl�tzen f�r Se-
nioren in den kommenden 25 bis
30 Jahren kçnne bei Vorliegen der
richtigen Rahmenbedingungen von
einer relativ hohen Sicherheit f�r den
Investor eines Alten- und Pflegehei-
mes ausgegangen werden. Durch
die gesetzlichen Regelungen sei si-
chergestellt, dass ein Investor seine
Kosten am Markt refinanzieren kçn-
ne, sofern sich die Kosten im �bli-
chen Rahmen bewegten. Auch auf
der Betreiberseite bestehe bei einer
professionellen Leitung, einem aus-
geglichenen Verh�ltnis von Angebot
und Bedarf und zeitgem�ßer Kon-
zeption nur ein relativ geringes be-
triebliches Risiko. Wesentlich sei da-
bei eine nach außen erkennbar gute
Pflege der Bewohner und ein anspre-
chendes Bild des Objektes, da die
Belegung außer durch die �mter vor
allem durch die Angehçrigen der
pflegebed�rftigen Personen erfolge.
Insbesondere die grçßeren Betrei-
bergruppen seien professionell aus-
gerichtet. Die Qualit�t dieser H�user
liege �berwiegend im „oberen“ Be-
reich. Bei einer normalen Konkur-
renzsituation d�rfe unterstellt wer-
den, dass auch bei einer der relativ
seltenen Insolvenzen eines Betreibers
ein Nachfolger f�r den Betrieb kurz-
fristig gefunden werden kçnne.

Gutachten auf dem Pr�fstand
„Vergessen Sie bei keinem Gutach-
ten, dass sie f�r dessen Ergebnisse

haften“, riet Albert M. Seitz,
ç.b.u.v. Sachverst�ndiger f�r Immo-
bilienbewertung. Es best�nden zwar
keine gesetzlichen Regelungen be-
z�glich der Anforderungen an ein
Gutachten, in der Rechtsprechung
und in der Literatur h�tten sich je-
doch Grunds�tze entwickelt, an die
sich auch die Voraussetzungen der
Kammern f�r die çffentliche Bestel-
lung anlehnten. Im Mittelpunkt st�n-
de dabei das Gebot der Sachauf-
kl�rung, der Begr�ndung und der
Kompetenzeinhaltung. Hiervon be-
freie auch das von Auftraggebern
aus Kostengr�nden h�ufiger nach-
gefragte „Kurzgutachten“ nicht. Ein
Gutachten m�sse sich auf Tatsachen,
nicht auf Mutmaßungen st�tzen. Im
Rahmen seiner Aufkl�rungspflicht ha-
be der Gutachter alle seine zug�ng-
lichen Erkenntnisquellen auszuwerten
und zur Entscheidungsfindung heran-
zuziehen. Als „zug�ngliche Erkennt-
nisquellen“ g�lten solche, die verf�g-
bar und benutzbar seien. M�ndliche
Ausk�nfte zum Planungsrecht seien
als Vertrauensgrundlage nicht geeig-
net. Ein Gutachten sei mangelhaft,
wenn es in nicht nachvollziehbarer
Weise nur das Ergebnis mitteile. Die
fachliche Kompetenz des Sachver-
st�ndigen bestimme den Wert des
Gutachtens. Der Sachverst�ndige
m�sse daher einen Auftrag ableh-
nen, wenn seine fachliche Kompe-
tenz diesem nicht gewachsen sei.
Formal beinhalte ein Gutachten das
Titelblatt mit Angaben zum Wert-
ermittlungsstichtag, zum Qualit�ts-
stichtag, dem Tag der Ortsbesichti-
gung und dem Bewertungsobjekt,
das Inhaltsverzeichnis, das Anlagever-
zeichnis, Angaben zum Auftrag, he-
rangezogene Erkenntnisquellen, Hin-
weise, Teilnehmer am Ortstermin,
ggf. Literaturverzeichnis und die An-

lagen. Der Marktwert bestimme sich
gem. § 194 BauGB durch den Preis,
„der in dem Zeitpunkt, auf den sich
die Ermittlung bezieht, im gewçhn-
lichen Gesch�ftsverkehr nach den
rechtlichen Gegebenheiten und tat-
s�chlichen Eigenschaften, der sons-
tigen Beschaffenheit und der Lage
des Grundst�cks oder des sonstigen
Gegenstands der Wertermittlung oh-
ne R�cksicht auf ungewçhnliche
oder persçnliche Verh�ltnisse zu er-
zielen w�re“. Der Zustand eines
Grundst�cks bestimme sich gem. § 4
Abs. 2 ImmoWertV nach der Ge-
samtheit der verkehrswertbeeinflus-
senden rechtlichen Gegebenheiten
und tats�chlichen Eigenschaften, der
sonstigen Beschaffenheit und der
Lage des Grundst�cks. Der Sam-
melbegriff „Zustand“ st�tze sich
aufTatsachenfeststellungen auf der
Grundlage aller Erkenntnisquellen,
die f�r die Entscheidungsfindung he-
ranzuziehen seien. Der Sachverst�n-
dige m�sse bei Auftragsannahme zur
Ermittlung der Honorarhçhe Zeit und
Kosten f�r die Beschaffung und Aus-
wertung der Erkenntnisquellen sorg-
f�ltig kalkulieren. Anhand von Fall-
beispielen erl�uterte Seitz mçgliche
Fehlerquellen in der Gutachtererstel-
lung, wie Informationsdefizite infolge
mangelnder Sachverhaltsaufkl�rung,
nicht zutreffendes Erfassen von Sach-
verhalten, fehlerhafte methodische
Ans�tze oder formale M�ngeln und
gab Tipps zu deren Vermeidung. Er
empfahl, bei Angaben zum Erbbau-
zins die Plausibilit�t zu pr�fen, die
vertraglichen Regelungen bei Woh-
nungseigentum einzusehen und auf
Nutzungspotenziale einzugehen.
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Wertermittlung mit Besonderheiten
Die Immobilienm�rkte boomen und ein Ende des seit Jahren w�hrenden Aufschwungs ist nicht in Sicht.
Investoren sehen in Deutschland aufgrund der soliden Rahmenbedingungen einen sicheren Anlagehafen.
Entsprechend hoch ist die Nachfrage nach Core-Immobilien. Zu diesen z�hlen nicht nur Gewerbeimmobi-
lien, sondern in hohem Maße auch Wohnimmobilien. Der Mangel an entsprechenden Angeboten f�hrt
zu einer Ausweitung der Asset-Klassen. Einstige Nischensegmente, wie Pflegeheime, Studentenwohnun-
gen oder auch Hotels, generieren heute steigende Anteile am Transaktionsvolumen der Investmentm�rk-
te. Simon Ritsch beleuchtet die Auswirkungen auf die Immobilienbewertung.

Zur Person: Simon Ritsch ist Mana-
ging Director und Head of Valuation
Advisory Services beim Immobilien-
dienstleister CBRE. Der Gesch�fts-
bereich Valuation Advisory Services
bewertet Immobilien sowohl im Rah-
men von An- und Verkaufsprozessen
als auch anl�sslich von Kapitalmarkt-
transaktionen, Finanzierungen sowie
zum Zweck der Bilanzierung.

Die Politik will den gefçrderten
Wohnungsbau und den Kauf von
Belegungsrechten st�rken. Inves-
toren und Bestandhalter zeigen
hohes Interesse am Kauf von
Wohnungsportfolios. Wie ber�ck-
sichtigen Sie die Einschr�nkungen
und Besonderheiten çffentlich
gefçrderter Wohnungen in der
Bewertung?

Der �berwiegende Teil der Woh-
nungsportfolios besteht nicht aus-
schließlich aus Objekten des preis-
gebundenen Wohnungsbaus. Die
Auflagen und Begrenzungen der
Handlungsmçglichkeiten, die Investo-
ren akzeptieren m�ssen, preisen diese

ein. Die K�ufer, die wir heute am
Markt sehen, sind in ihren Anlagestra-
tegien zudem meist langfristig orien-
tiert. Das war zwischen 2000 und
2006, in denen vor allem ausl�ndische
K�ufer, wie Fortress, Cerberus und
Blackstone, als Erwerber auftraten,
h�ufig anders. Die großen bçrsenno-
tierten Wohnungsunternehmen ste-
hen heute im Fokus der �ffentlichkeit
und nehmen ihre soziale Verantwor-
tung sehr ernst. Untersuchungen ha-
ben gezeigt, dass private Investments
in den vergangenen Jahren oft nied-
rigere Mieterhçhungen aufwiesen als
Wohnungen mit der çffentlichen
Hand als Eigent�mer.

Mietpreisbremse, Sozialbauquo-
te, Erhaltungs- und Milieuschutz-
satzungen und nun auch noch
das kommunale Vorkaufsrecht.
Welchen Einfluss nehmen diese
Regularien auf die Wertermitt-
lung?

Im Hinblick auf das Einzelobjekt kçn-
nen diese Einschr�nkungen einen sig-
nifikanten Einfluss aus�ben. In Port-
folios kommt ihnen dagegen i.d.R.
eine geringere Bedeutung zu. Miet-
rechtliche Restriktionen bilden wir –
soweit sie nicht dem �blichen Ge-
sch�ftsverkehr entsprechen – im
Cashflow ab oder ber�cksichtigen sie
als objektspezifische Besonderheiten.

Angesichts des Angebotsmangels
an Core-Immobilien steigt das In-
teresse an ehemaligen Nischen-
Assets, wie Pflegeimmobilien,
Parkh�user und Hotels. Welche
Besonderheiten gilt es, bei sol-
chen Betreiberimmobilien zu be-
achten?

Es ist spannend, zu beobachten, dass
diese Segmente im aktuellen Markt-

zyklus zunehmend ihren Status als
Nischen-Assets verlieren. Neben den
Spezialfonds dienen sie auch Offenen
Immobilienfonds als Beimischung.
Dennoch pr�fen Investoren Betreibe-
rimmobilien nat�rlich intensiver im
Hinblick auf ihre Besonderheiten als
eine B�roimmobilie. Zudem beeinflus-
sen gesellschaftliche und technische
Trends die Beurteilung der Markt-
akteure. Die Industrie 4.0 ermçglicht
eine emissionsarme Produktion, die
auch in Mischgebieten oder urbanen
Gebieten angesiedelt werden kann.
Der Trend zum Online-Handel steigert
die Nachfrage nach Logistikdienstleis-
tungen und damit auch nach entspre-
chenden Immobilien. Das steigende
çkologische Bewusstsein spiegelt sich
in den Anforderungen der Investoren
und spielt daher auch in der Wert-
ermittlung eine zunehmend grçßere
Rolle. F�r die Bewertung von Spezia-
limmobilien haben wir Experten, die
sich beispielsweise bei Pflegeimmobi-
lien auch in der Sozialgesetzgebung
auskennen. Bei den Nischen-Assets,
zu denen heute beispielsweise Park-
h�user, Kinos oder auch Rechenzen-
tren z�hlen, spiegelt sich das hçhere
Risiko dieser Asset-Klassen in den
hçheren Renditeerwartungen und be-
wertungstechnisch in hçheren Liegen-
schaftszinsen bzw. Kapitalisierungs-
zinsen wider.

Big Data, Cloud-Computing, Sozia-
le Medien und die Digitalisierung
von Industrie und Medizin gene-
rieren ein kaum vorstellbares Da-
tenvolumen. Entsprechend groß
ist der Bedarf an Daten-Centern.
Wie gehen Sie mit diesem neuen
Bewertungssegment um?

Deutschland ist mit 25 % der euro-
p�ischen Rechenzentren-Kapazit�t ei-
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ner der grçßten M�rkte dieser Asset-
Klasse in Europa. Im Gegensatz
zu den USA werden Rechenzentren
hierzulande allerdings als Asset-Klas-
se noch nicht wirklich wahrgenom-
men. Um die Verf�gbarkeit der Re-
chenleistung sicherzustellen, muss
nicht nur die Fl�che, in der die Server
untergebracht sind, sondern auch
das Geb�ude insgesamt besonderen
baulichen und technischen Anforde-
rungen gen�gen und �ber umfang-
reiche Sicherheitssysteme verf�gen.
Zu Beginn der 1990er Jahre entstan-
den Rechenzentren meist durch den
Umbau von Logistik- und B�rofl�-
chen. Heute steht dagegen aufgrund
der hohen Anforderungen fast aus-
schließlich der Neubau im Vorder-
grund. Die Bewertung der Immobilie
Daten-Center umfasst i.d.R. nicht
den Betrieb der Anlage und gestaltet
sich daher wie bei anderen Betreibe-
rimmobilien auch als schwierig. Bei
Data-Centern handelt es sich um ein
sehr heterogenes Segment, das sich
anhand der gebotenen Services oder
anhand der Uptime-Tier-Classification
unterscheiden l�sst. F�r den Wert-
ermittler gilt es, die Miet- und Ser-
vicevertr�ge einer detaillierten Ana-
lyse zu unterziehen, da sich die
Rechte und Verpflichtungen der Ak-
teure deutlich unterscheiden kçnnen.
Bei der Bewertung gibt es kaum all-
gemein verf�gbare Vergleichsdaten,
daher greifen wir auf hauseigene Da-
ten zur�ck und binden unsere spezia-
lisierten Analysten ein.

In Deutschland arbeiten Wert-
ermittler meist auf der Basis der
ImmoWertV und der unterschied-
lichen Wertermittlungsrichtlinien.

CBRE als international t�tiges Un-
ternehmen ermittelt auch f�r in-
ternationale Auftraggeber Werte
von Immobilien in Deutschland.
Nutzen Sie f�r diese andere Ver-
fahren?

Unsere Gutachten basieren zu etwa
gleichen Anteilen auf den deutschen
Wertermittlungsverfahren und dem
DCF-Verfahren. Viele deutsche Immo-
bilienfonds bençtigen eine Wert-
ermittlung nach ImmoWertV und den
entsprechenden Wertermittlungsricht-
linien bzw. eine zum Kapitalanlagege-
setzbuch (KAGB) konforme Bewer-
tung. Daneben fordern Kreditinstitute
die Ermittlung von Beleihungswerten
auf der Basis der BelWertV. Ausl�n-
dischen Investoren bieten wir als Be-
wertungsstandards aber auch die In-
ternational Valuation Standards (IVSC)
sowie die RICS Valuation Global Stan-
dards. Dank des Zugangs zu detaillier-
ten und umfassenden Markt- und
Transaktionsdaten in den regionalen
und sektoralen Immobilienteilm�rkten
kçnnen wir eine qualitativ hochwerti-
ge Bewertung sicherstellen. In unse-
rem Netzwerk arbeiten in mehr als
50 L�ndern Valuation-Teams. Diese
werden f�r deutsche Kunden von in
Deutschland ans�ssigen CBRE-Exper-
ten koordiniert.

Sie bewerten auch großvolumige
Immobilienportfolios. Wie gehen
Sie dabei vor?

Die Qualit�tsanspr�che an die Gut-
achten haben seit der Finanzkrise er-
heblich zugenommen. Da f�r den Ge-
samtprozess der Bewertung meist ein
enges Zeitfenster vorgegeben ist, sind
zur Bearbeitung ein grçßeres Team

und einheitliche Standards notwen-
dig. Die Mieter- und Objektdaten
werden meist vom Verk�ufer inner-
halb des Bieterprozesses zur Ver-
f�gung gestellt. Im Rahmen der Due
Diligence werden diese Daten �ber-
pr�ft, vervollst�ndigt und plausibili-
siert. Bei der Wertermittlung eines
Wohnungsportfolios wird beispiels-
weise das Gesamtportfolio zun�chst
in mçglichst homogene Cluster zer-
legt. Dabei wird beispielsweise zwi-
schen freien und preisgebundenen so-
wie sanierten und unsanierten
Objekten unterschieden. Zu den Clus-
ter-Kriterien z�hlen je nach Portfolio-
struktur auch Lage, Baujahr, Objekt-
grçße, die Grçße der Kommune,
Erbbaurechte oder auch das Miet-
niveau. W�hrend fr�her dann die
Bewertung auf der Basis der Besich-
tigung einer statistisch relevanten
Stichprobe aus jedem Cluster erfolgte,
sind heute Besichtigungen des gesam-
ten Portfolios mindestens als Außen-
besichtigung die Regel. Neben den
auch bei Einzelbewertungen ange-
wandten Verfahren und Standards
kommen bei Portfolios Cashflow-Pro-
jektionen, Investitionsrechnungen so-
wie Sensitivit�ts- und Risikoanalysen
zur Anwendung. Die auf Objektebene
ermittelten Wertparameter werden
unter Anwendung von Anpassungs-
faktoren auf die Grundgesamtheit
�bertragen. Dabei werden die we-
sentlichen wertbeeinflussenden Para-
meter und der Wert bei einem mçg-
lichen Verkauf aufgef�hrt. Diese
werden anschließend auch stichpro-
benhaft erneut plausibilisiert. Jedes
Gutachten unterliegt als Qualit�tskon-
trolle einem Sechs-Augen-Prinzip.
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Auf der EXPO REAL 2018 herrschte
Optimismus trotz dunkler Wolken
am Horizont
Drei Tage nutzten 2.095 Aussteller und 44.536 Besucher die Gewerbeimmobilienmesse EXPO REAL als
Plattform f�r Diskussionen, Netzwerken, Horizonterweiterung und Gesch�fte. Die Stimmung war bestens,
die Lage am deutschen Immobilienmarkt gut und dennoch beschlich viele ein gewisses Unbehagen im
Hinblick auf die weltpolitischen Unsicherheiten.

Kein Ende des Booms in Sicht

Die Immobilienm�rkte boomen und
ein Ende des seit Jahren w�hren-
den Aufschwungs ist nicht in Sicht.
Ein Anstieg der kurzfristigen Zinsen
wird fr�hestens Ende 2019 erwar-
tet und dann auch nur in sehr mo-
derater Form. Eine �nderung der
positiven Entwicklung f�r den deut-
schen Immobilienmarkt ist f�r die
Experten von BNP Paribas Real
Estate vorerst nicht in Sicht.

„Wir sehen an den B�rom�rkten ei-
ne extrem robuste Nachfrage und
gehen nicht von großen Ver�nde-
rungen aus“, erl�uterte Piotr Bien-
kowski, CEO der BNP Paribas Real
Estate Holding in einem Pressege-
spr�ch. Der Leerstand sinke und
trotz hçherer Aktivit�ten der Pro-
jektentwickler bleibe das Angebot
deutlich hinter der Nachfrage zu-
r�ck. „Die Mieten steigen und die
Renditen, bei denen wir noch im
vergangenen Jahr von einem Ende
der Kompressionen ausgingen, sin-
ken weiter“, berichtete Bienkowski.
Auch die Preise stiegen weiter, ob-
wohl die langfristigen Zinsen inzwi-
schen ebenfalls schon hçher ausfie-
len. Eine �nderung des Trends sei
angesichts des knappen Angebots
an Core-Immobilien – zumindest
ohne das Auftreten externer
Schocks – nicht in Sicht. „Die Erhç-
hung der kurzfristigen Zinsen wird
kommen, aber es wird ein schlei-
chender Prozess werden“, so seine
Prognose. Die hohe Verschuldung
und die problematische Wirtschafts-
lage der S�dl�nder konterkarierten
einen deutlichen Zinsanstieg. Der

Anlagedruck richte den Fokus der
Investoren weiter auf Immobilien.
Das gelte sowohl f�r ausl�ndische
als auch f�r deutsche Investoren.

B�roimmobilien besonders
gefragt

„B�ros sind weiterhin Everybodys
Darling“, sagte Bienkowski. Auch
der Hotelimmobilienmarkt laufe an-
gesichts stetig steigender Touris-
muszahlen gut. Frankfurt als inter-
nationales Drehkreuz profitiere hier
besonders, inzwischen sogar an
den Wochenenden. Im Retail-Be-
reich n�hmen die K�ufer den Fuß
vom Gas. Sorgen bereiteten vor al-
lem Shoppingcenter. Bei diesen
werde inzwischen der Food-Bereich
erhçht und das Entertainment-An-
gebot ausgebaut. F�r Fachmarkt-
Center bestehe dagegen eine hohe
Nachfrage. Angesichts der Ange-
botsknappheit r�ckten zudem ehe-
malige Nischenprodukte, wie Stu-
denten- oder Seniorenwohnungen,
verst�rkt in den Fokus der Investo-
ren. Der Residential-Bereich steuere
sogar auf eine Rekordnachfrage zu.

Warenh�user als Dauerthema

„Bei den Warenh�usern werden
wir zahlreiche Entwicklungen se-
hen“, stellte Christoph Scharf,
Head of Retail Services bei BNPPRE,
fest. Einige Themen, wie die Um-
wandlung von Hertie, seien bereits
angegangen worden, aber das Seg-
ment sei limitiert. Die Nachfrage
der großen Player halte sich in
Grenzen. Es gebe durchaus renta-
ble H�user, aber das Grundproblem
der Vertikalit�t bestehe weiter. Ab

dem zweiten Obergeschoss gestal-
te sich die Belegung schwierig.
Notwendig seien neue Konzepte,
mçglicherweise auch mit Mischnut-
zungen oder im Hinblick auf den
Online-Handel �ber Umwandlun-
gen f�r die Citylogistik. Allerdings
erforderten ver�nderte Konzepte
zun�chst einmal hçhere Aufwen-
dungen.

Logistikimmobilien holen auf

Nachdem die Mieten von Logistik-
immobilien jahrelang stabil waren,
sehen wir auch hier Mietsteigerun-
gen“, stellte BNPPRE-Gesch�ftsf�h-
rer Andreas Vçlker fest. „In die-
sem Segment besteht eine breite
Nachfragebasis. Angesichts der res-
triktiven Fl�chenausweisung der
Kommunen und der zunehmenden
Nutzungskonkurrenz von Gewerbe
und Wohnen wird das Angebot
nicht beliebig steigen kçnnen“, so
die Einsch�tzung von Wolfgang
Schneider, Head of Research bei
BNPPRE. „Logistikimmobilien sind
im Hinblick auf die langen Mietver-
tragslaufzeiten und der durch den
Online-Handel generierten Nachfra-
ge f�r Investoren �hnlich sicher wie
langfristige Bonds“, erg�nzte Bien-
kowski. Kunden legten immer grç-
ßeren Wert auf eine schnelle Liefe-
rung, daher bleibe die Nachfrage
hoch. Es sei von weiter steigenden
Mieten auszugehen.

Investmentmarkt der Top-Stand-
orte boomt

„Bis Ende 2018 kçnnte das Trans-
aktionsvolumen auf 60 Mrd. E stei-
gen“, so Bienkowski. Die Anzahl
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der Einzel-Deals sei schon seit Lan-
gem auf einem hohen Niveau, es
mangle jedoch an Angeboten
f�r Portfoliotransaktionen. Der Aus-
blick f�r die Jahre 2018 und 2019
sei gut, sofern es keinen externen
Schock gebe. Das mangelnde An-
gebot kçnne zu weiteren Preisstei-
gerungen und erneut sinkenden
Renditen f�hren. „Im Unterschied
zur Boom-Phase 2007 agieren auf
der K�uferseite heute mehr Immo-
bilienprofis“, stellte Vçlker fest. Zu-
dem h�tten damals Portfoliotrans-
aktionen einen sehr viel hçheren
Anteil eingenommen. Heute br�ch-
ten Investoren zudem h�ufig 40 bis
50 % Eigenkapital mit. „Heute
stimmen die Fundamentaldaten.
Mietsteigerungen lassen sich �ber
die vergangenen zwei bis drei Jahre
belegen und existieren nicht nur in
den Erwartungen der Investoren“,
erg�nzte Schneider.

Baupolitik zwischen Regulie-
rung und Aufbruch

Es m�ssen mehr Wohnungen ge-
baut werden, dar�ber herrschte
zwischen den Teilnehmern einer
Diskussionsrunde aus Politik und
Immobilienwirtschaft Einigkeit. Ihr
Fokus richtete sich auf die im
Wohngipfel vom 21.9. formulierte
Wohnraumoffensive, in der bis zum
Ende der Legislaturperiode 1,5 Mio.
neue Wohnungen entstehen sollen.
�ber den richtigen Weg zur Errei-
chung dieses Ziels gingen die Mei-
nungen jedoch auseinander.

„Der Wohnungsgipfel hat klar ge-
macht, dass die Wohnungs- und
Baupolitik f�r diese Regierungs-
koalition ein wichtiges Thema ist“,
stellte Marco Wanderwitz, Par-
lamentarischer Staatssekret�r beim
Bundesministerium des Inneren, f�r
Bau und Heimat, fest, der anstelle
von Horst Seehofer zur EXPO REAL
gekommen war. Es seien einige
mittel- und langfristige Maßnah-
men auf den Weg gebracht wor-
den. „Dieser Instrumentenkoffer
wird uns auf den richtigen Weg
bringen, um das gesetzte Ziel von
1,5 Mio. neuen Wohnungen bis
2021 zu erreichen“, sagte Wander-
witz. „Ich h�tte mir mehr Diskussi-

on auf dem Gipfel gew�nscht“,
sagte Franz-Georg Rips, Pr�sident
des Deutschen Mieterbundes. Posi-
tiv bewertete er die Einsicht, dass
das Thema Wohnungsbau eine Ge-
meinschaftsaufgabe von Bund, L�n-
dern und Kommunen sei. Noch
handle es sich allerdings vor allem
um Absichtserkl�rungen. Ange-
sichts der niedrigen Zinsen halte er
die geplante Absenkung der Sanie-
rungsumlage von 11 auf 8 % f�r
mutig.

Versch�rfung des Mietrechts
umstritten

„Der vorliegende Entwurf f�r das
Mietrechtsanpassungsgesetz droht,
das Mietverh�ltnis in ein enormes
Ungleichgewicht zu bringen. Die er-
weiterte Informationspflicht �ber
Ausnahmetatbest�nde, die f�r die
Begr�ndung der Miethçhe relevant
sind, und, dass Mieter zuk�nftig die
Miethçhe mittels einer einfachen,
form- und inhaltlosen R�ge bean-
standen kçnnen, bedeuten f�r den
Vermieter einen erheblichen Mehr-
aufwand“, kritisierte J�rgen Micha-
el Schick, Pr�sident des IVD Immo-
bilienverbands Deutschland. „Wenn
Bundesfinanzminister Olaf Scholz Ei-
gent�mer pauschal als Spekulanten
diffamiert, halte ich das schon f�r
starken Tobak“, sagte Schick. „Statt
auf eine weitere Versch�rfung des
Mietrechts sollte sich die Politik in
erster Linie auf die Beschleunigung
von Planungs- und Baugenehmi-
gungsprozessen konzentrieren. Das
ist der Flaschenhals beim Bau von
Wohn- und Wirtschaftsimmobilien.
Jede unnçtige Verzçgerung entlang
der Bau- und Planungsphase kostet
Geld und treibt Mieten und Kauf-
preise weiter in die Hçhe“, so die
Einsch�tzung von Andreas Matt-
ner, Pr�sident des Zentralen Immo-
bilien-Ausschusses ZIA. „Wir brau-
chen schlankere Prozesse, weniger
B�rokratie und mehr Bauland, um
die neue soziale Frage unserer Zeit
beantworten zu kçnnen“, forderte
Mattner. „Klar ist, dass wir bei der
Baulandmobilisierung und der Be-
schleunigung der Planungsprozesse
an Fahrt gewinnen m�ssen“, f�hrte
Wanderwitz fort. Die Expertenkom-
mission „Nachhaltige Baulandmobili-
sierung und Bodenpolitik“ des Bun-

desministeriums des Innern, f�r Bau
und Heimat habe daher den Auf-
trag, bis Mitte 2019 Handlungsemp-
fehlungen f�r eine bessere und
schnellere Aktivierung von Grund-
st�cken f�r den Wohnungsbau zu
erarbeiten.

AfA besser linear erhçhen

Kritisch bewerteten die Verbands-
pr�sidenten auch die geplante Son-
der-AfA. „Ich bin kein Freund der
Sonder-AfA, weil sie sich preistrei-
bend auswirkt. Eine Anhebung der
linearen Abschreibung auf mindes-
tens 3 % w�re sinnvoller“, stellte
Rips fest. Dem stimmten auch
Schick und Mattner zu. „Das ent-
spricht dem tats�chlichen Wertever-
zehr, sorgt f�r einen stetigen Woh-
nungsbau und ist damit eine
Grundvoraussetzung f�r den benç-
tigten weiteren Kapazit�tsaufbau in
Handwerk, Baugewerbe und Bau-
stoffindustrie“, so Mattner. „Ich se-
he die Sonder-AfA durchaus positiv,
da sie auch dem Bestand nutzt, der
sich in den H�nden vieler kleiner Ei-
gent�mer befindet“, widersprach
Wanderwitz. Damit kçnne es gelin-
gen, Aufstockungen und Dachaus-
bauten attraktiver zu machen.

Verleihung des DIA-For-
schungspreises 2018
Zum 20. Mal verlieh die Deutsche
Immobilien-Akademie (DIA) an der
Universit�t Freiburg auf der Gewer-
beimmobilienmesse EXPO REAL ih-
ren Forschungspreis. In diesem Jahr
zeichneten Karin Sch�tz, Staats-
sekret�rin im baden-w�rttembergi-
schen Ministerium f�r Wirtschaft,
Arbeit und Wohnungsbau, und
G�nther Oettinger, EU-Kommissar
f�r Haushalt und Personal, eine Dis-
sertation und eine Masterarbeit aus.
Die Preistr�gerinnen sind Dr. Hanne
Lea Eilers f�r ihre Dissertation
„Housing Prices and Neighborhood
Structure: Microeconomics Evidence
from Germany“ und Saskia Baum
f�r ihre Masterarbeit „Crowdfun-
ding in der Immobilienwirtschaft –
eine empirische Studie zur Zukunfts-
f�higkeit von Immobilien-Crowdfun-
ding als Anlageform“.
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„Die immobilienwirtschaftliche For-
schung in Deutschland ist in den ver-
gangenen zwei Jahrzehnten im Hin-
blick auf die Anwendung analytischer
Methoden, die Darstellung der Ergeb-
nisse und die Diskussion von Schluss-
folgerungen deutlich professioneller
geworden“, stellte Prof. Marco Wçl-
fle, wissenschaftlicher Leiter des Cen-
ter for Real Estate Studies, einem
Gemeinschaftsinstitut von DIA und
Steinbeis Hochschule Berlin, fest. Al-
lerdings gebe es f�r Fragen der Immo-
bilienwirtschaft in anderen L�ndern
noch immer meist besser zug�ngliche
Datens�tze als in Deutschland. Ins-
besondere im angloamerikanischen
Raum werde der Datenschutz in die-
sem Bereich nicht so stringent ge-
handhabt. Um die Forschung in der
Immobilienwirtschaft weiter voran-
zutreiben, unterst�tze die Deutsche
Immobilien-Akademie neben der Aus-
und Weiterbildung auch die wissen-
schaftliche Auseinandersetzung mit
aktuellen Fragen. Die Arbeiten der
Preistr�ger zeichneten sich durch ihre
Aktualit�t und ihren praktischen Nut-
zen sowohl f�r die Forschung als auch
f�r die Praxis aus.

„Die Dissertation von Hanna Lea Ei-
lers setzt sich aus mehreren Aufs�t-
zen zusammen. Eine dieser Studien
analysiert die Hintergr�nde und Aus-
wirkungen regionaler Segregation.
Insbesondere in Ballungsr�umen sind
Maßnahmen zu deren Verringerung
ein wichtiges politisches Ziel gewor-
den“, erl�uterte Prof. Wçlfle. Da seg-
regierte Gebiete h�ufig sehr klein-
r�umig auftr�ten, gestalte sich die
Analyse schwierig. Geo-referenzierte
Daten seien h�ufig nur auf großer re-

gionaler Ebene verf�gbar und bilde-
ten somit lediglich Durchschnitte �ber
St�dte, Gemeinden oder Landkreise
ab. Damit gingen wichtige Informa-
tionen �ber Verteilungen innerhalb
einer Stadt, Gemeinde oder eines
Landkreises verloren. Basierend auf
einem einzigartigen kleinr�umigen
Datensatz habe Eilers in ihrer Disser-
tation untersucht, inwieweit die Zu-
sammensetzung der Nachbarschaft
die individuelle Arbeitsmarktpartizipa-
tionsentscheidung von Frauen beein-
flusse. Sie weise nach, dass exogene
Nachbarschaftsmerkmale keine sig-
nifikanten Auswirkungen auf die
Besch�ftigungswahrscheinlichkeit von
Frauen haben. Weiterhin untersuche
die Dissertation, ob Personen mit ei-
nem Migrationshintergrund dahin-
gehend diskriminiert w�rden, dass sie
hçhere Mieten als Einheimische zah-
len m�ssten und welchen Einfluss die
Erçffnung einer Fl�chtlingsunterkunft
auf die angebotenen Mietpreise um-
liegender Wohnungen aus�be. „Die
Ergebnisse zeigen, dass Personen mit
Migrationshintergrund im Vergleich
zu Einheimischen keine hçheren
Mietzahlungen leisten m�ssen“, so
Prof. Wçlfle. Allerdings kçnne die Zu-
gangsdiskriminierung ein erhebliches
Problem f�r Migranten darstellen. Die
Neuerçffnung einer Fl�chtlingsunter-
kunft zeige laut Eilers keinen signifi-
kant negativen Einfluss auf den Miet-
preis umliegender Immobilien.

„Saskia Baum besch�ftigt sich in ihrer
Masterarbeit mit dem Thema Immo-
bilien-Crowdfunding in Deutschland,
das sich seit seiner Einf�hrung im Jahr
2012 vom Nischenprodukt zur Finan-
zierungsalternative gerade f�r kleine-

re und mittelgroße Immobilienprojek-
te entwickelt hat“, erl�uterte Prof.
Wçlfle. Sie zeige auf, dass gerade f�r
Emittenten, die unter der durch Basel
III hervorgerufenen, restriktiveren Kre-
ditvergabe der Banken litten, Immobi-
lien-Crowdfunding eine Alternative
zu bisher gel�ufigen Formen der Ka-
pitalerg�nzung darstelle. Als Vorteile
im Vergleich zur klassischen Mezzani-
ne-Finanzierung nenne Baum das vor-
teilhafte Kostenprofil sowie den mit
der Verçffentlichung der Online-Kam-
pagne verbundenen Marketing-Ef-
fekt. Auch aus Sicht der Kapitalgeber
berge Immobilien-Crowdfunding eini-
ge Vorteile. Neben der Mçglichkeit,
sich bereits mit Kleinstbetr�gen ab
10 E �ber den kurzen Weg des Inter-
nets an Immobilienprojekten zu betei-
ligen, bewerteten Anleger vor allem
die vergleichsweise attraktive Verzin-
sung von bis zu 7,25 % pro Jahr als
wesentliche St�rke der Anlageform.
Allerdings seien Investoren aufgrund
der kurzen Historie von Immobilien-
Crowdfunding und der damit verbun-
denen fehlenden Verf�gbarkeit von
Ausfallwahrscheinlichkeiten maßgeb-
lich auf die von den Emittenten und
Plattformen bereitgestellten Informa-
tionen angewiesen. Kritiker mahnten,
dass diese oftmals, nicht zuletzt
durch den Verweis auf vermeintliche
Sicherheiten und erfolgte Due-Dili-
gence-Pr�fungen, den Anlegern ein
falsches Sicherheitsgef�hl vermittel-
ten. Dadurch akzeptierten Anleger –
nach Ansicht der Kritiker – regel-
m�ßig Soll-Renditen, die weit unter
dem vom Markt vorgegebenen Ren-
dite-Risiko-Profil l�gen. Baums Arbeit
habe die bislang rein subjektiv be-
gr�ndete Kritik im Rahmen einer em-
pirischen Analyse verifiziert. Sie habe
ein Rendite-Risiko-Profil der Anlage-
form erstellt, das einen direkten Ver-
gleich von Immobilien-Crowdfunding
zu anderen, klassischen Anlagefor-
men erlaube und R�ckschl�sse auf
die Zukunftsf�higkeit von Immobilien-
Crowdfunding zulasse. Die Gegen-
�berstellung der Rendite-Risiko-Profile
belege eine deutliche Abweichung
der risikoad�quaten Verzinsung von
Immobilien-Crowdfunding im Markt-
vergleich. Anleger akzeptierten dem-
nach regelm�ßig Zinszusagen, die im
Mittel rd. 50 % unter den f�r das
eingegangene Risiko �blichen Ren-
diten l�gen. Baum komme zu
dem Schluss, dass sich Immobilien-

Stolz nahmen die Preistr�ger den DIA-Forschungspreis entgegen.

v.l.n.r. Prof. Marco Wçlfle, Karin Sch�tz, Dr. Hanne Lea Eilers, Saskia Baum, G�nther
Oettinger, J�rgen Michael Schick, Prof. Martin Haag, Baub�rgermeister der Stadt Freiburg,
und DIA-Gesch�ftsf�hrer Peter Graf
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Crowdfunding trotz der nicht risiko-
ad�quaten Verzinsung der Kapital-
geber am Markt behaupten kçnne,
sich das fehlende Risikobewusstsein
der Anleger jedoch sp�testens mit
den ersten entt�uschenden Invest-
mententwicklungen und Totalausf�l-
len relativiere. Auch im Hinblick auf
das allgemeine Marktumfeld und den
noch nicht abschließend bestimmten
gesetzlichen Rahmenbedingungen sei
die Zukunftsf�higkeit von Immobilien-
Crowdfunding nur bedingt gegeben.
Damit sich die Anlageform auch un-
ter ver�nderten Rahmenbedingungen
am Markt behaupten kçnne, sehe
Baum die Notwendigkeit, die bereits
beginnende Professionalisierung so-
wie den Abbau von Informations-
asymmetrien weiter voranzutreiben,
um so die Investorenbasis nachhaltig
zu st�rken.

Macht's die Menge? Skalen-
effekte durch Grçße
Viele Marktteilnehmer streben nach
Grçße. Sie erschließen sich neue
M�rkte und Standorte oder �berneh-
men andere Unternehmen. Grçßere
Unternehmen kçnnen durch Stan-
dardisierung sowie g�nstigere Ein-
kaufspreise die Durchschnittskosten
senken. Akteure aus Wissenschaft
und Praxis erl�uterten in einer Dis-
kussionsrunde ihre Erfahrungen und
Strategien.

„F�r uns definiert sich Grçße �ber die
Anzahl unserer Mieter. In unseren rd.
400.000 Wohnungen wohnt etwa ei-
ne Million Mieter“, erl�uterte Rolf
Buch, Vorstandsvorsitzender der Vo-
novia SE. Dennoch habe das Woh-
nungsunternehmen selbst als Markt-
f�hrer nur einen Marktanteil von
2 % am gesamten Wohnungsmarkt.
Claus Lehner, Vorsitzender der Ge-
sch�ftsf�hrung der GBW Real Estate,
definierte Grçße eher �ber die Anzahl
der rd. 30.000 Wohnungen des Un-
ternehmens. „Eine Benchmark f�r
Grçße kann die Marktkapitalisierung
sein, die zum Ausdruck bringt, wel-
chen Wert Investoren dem Unterneh-
men beimessen“, f�hrte Prof. Marco
Wçlfle, wissenschaftlicher Leiter des
Freiburger Center for Real Estate Stu-
dies (CRES), aus. „Grçße generiert
durchaus Skaleneffekte“, sagte Buch.
Der Kauf von j�hrlich 60.000 Fenstern
f�hre zu g�nstigeren Konditionen als

der Kauf von 5.000 Fenstern. „Eine
große Gesellschaft verf�gt nat�rlich
auch �ber umfassendere Mçglichkei-
ten, Digitalisierungsprojekte umzuset-
zen als kleinere“, stimmte Lehner
zu. Das Unternehmen baue aktuell
eine Echtzeit-Kommunikation mit den
Mietern auf.

Schnelligkeit statt Grçße

„Der Bereich Dienstleistung l�sst sich
nicht mit der Produktion vergleichen.
Wachstum kann durch unterschiedli-
che Modelle erfolgen“, berichtete
Matthias Herter, Gesch�ftsf�hrer
meravis Immobiliengruppe. Mit dem
im August gegr�ndeten Start-up
smurli wolle das Unternehmen Digita-
lisierungs- und Automatisierungspro-
zesse vorantreiben. Der Fokus richte
sich auf Smart-Home-Anwendungen
in den eigenen Best�nden, vom Neu-
bau bis zur Nachr�stung in den Be-
standswohnungen. „In manchen Be-
reichen ist die Wohnungswirtschaft
ein lokales Gesch�ft. Bestimmte
Funktionen m�ssen dezentral vor Ort
gemacht werden“, erwiderte Buch.
Allerdings gelte es gleichzeitig, sicher-
zustellen, dass Skaleneffekte genutzt
w�rden. „Wir versuchen, mçglichst
enge Kontakte zu den Mietern zu
halten. Bei Großsanierungen spre-
chen wir jede einzelne Familie an“,
berichtete Lehner. „Die Menschen
und damit auch die Mieter werden
generell ungeduldiger. Hier kann
Grçße die Entwicklung der richtigen
Strategie unterst�tzen“, so Prof. Wçl-
fle. Die Bedeutung des Kommunikati-
ons-Management werde k�nftig zu-
nehmen. Als gewissen Nachteil von
Grçße nannte Buch die mediale Auf-
merksamkeit bei Fehlern.
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Gabriele Bobka

3. Touristik Immobilien Gipfel
Der Tourismus in Deutschland vermeldet seit acht Jahren in Folge ein positives �bernachtungsaufkom-
men. Im vergangenen Jahr wurde laut Statistischem Bundesamt mit 459,5 Mio. �bernachtungen, davon
18,3 % ausl�ndische Reisende, erneut ein Rekord aufgestellt. Stand traditionell die Stadthotellerie im Fo-
kus der Investoren, genießen zunehmend auch Ferienimmobilien als Asset-Klasse steigendes Interesse.
Damit Projekte gelingen, bedarf es jedoch einer guten Zusammenarbeit von Investor, Betreiber und Kom-
mune, denn nicht jedes Konzept passt an jeden Standort, lautete das Fazit beim 3. Touristik Immobilien
Gipfel von Heuer Dialog. Referenten aus Research und Praxis beleuchteten die Erfolgsfaktoren f�r die im-
mer st�rkere Individualisierung der Nutzer und die Renditetreiber der Ferienhotellerie, widmeten sich
aber auch den Risiken. Neben den Hotelkonzepten der Falkensteiner FMTG und B&B Hotels wurden auch
neue Konzepte in der Ferienhotellerie, wie die Arborea Hotels & Resorts und die Glamping Resorts, vor-
gestellt.

Welche Ferienhotelkonzepte
braucht Deutschland?

„Die Ferienhotellerie ist traditionell
durch Urlaubsreisen von mehr als f�nf
Tagen gepr�gt“, stellte Moritz Dietl,
gesch�ftsf�hrender Partner der Treu-
gast Solutions Group, fest. Doch der
Kurzurlaub gewinne an Attraktivit�t.
Die Zahl der G�ste�bernachtungen sei
zwischen 2003 und 2017 um 2,2 %
gestiegen, die Anzahl der Betten da-
gegen nur um 0,6 %. Die Nachfrage
�bersteige das Angebot deutlich. Das
lasse sich auch an der Bettenauslas-
tung ablesen, die in diesem Zeitraum
um 1,6 % zugelegt habe. Der An-
teil der inl�ndischen G�ste liege bei
81,7 %. W�hrend die Urlaubsreisen
(f�nf Tage +) von 66 auf 70 Mio. zu-
gelegt h�tten, wiese die Zahl der
Kurzurlaube (zwei bis vier Tage) eine

Steigerung von 43 auf 80 Mio. auf.
Beim Kurzurlaub g�ben die G�ste zu-
dem mit 134 E/Tag deutlich mehr
Geld aus als bei l�ngeren Urlaubsrei-
sen (83,70 E/Tag). Als Erfolgsfaktoren
in der Ferienhotellerie f�hrte Dietl ei-
ne gut ausgebaute touristische Infra-
struktur mit einer Angebotsvielfalt f�r
unterschiedliche Reisemotivationen,
eine hohe touristische Nachfrage mit
mehr als 1 Mio. �bernachtungen/Jahr
und ausgewogenem Zielgruppenmix,
ein �berdurchschnittlich attraktives
Hotelangebot mit innovationsstarken
Privathotels und hoher Markendurch-
dringung sowie eine hohe Standortat-
traktivit�t mit nat�rlicher Vielfalt an.
Die Megatrends der Gesellschaft be-
einflussten auch den Ferientourismus.
Anhand verschiedener Praxisbeispiele
zeigte er auf, dass der Trend weg
von einer als „verstaubt“ geltenden

Ferienhotellerie hin zu einem selbst-
bewussten, Lifestyle-gepr�gten Ange-
bot gehe.

Wann endet das Wachstum an
den Immobilienm�rkten?

„Die Politik bietet zum Ende des Som-
mers 2018 auf jeden Fall kein stabiles
Bild. Nirgendwo auf der Welt. Und
dennoch hat der konjunkturelle Auf-
schwung in Deutschland Bestand“,
berichtete Timo Tschammler, CEO
Germany bei JLL. Die eher unsicher-
heitsbehafteten Begleitumst�nde h�t-
ten bislang noch keine Spuren auf
dem deutschen Investmentmarkt hin-
terlassen. Das Transaktionsvolumen
auf dem deutschen Gewerbeimmobi-
lienmarkt habe mit rd. 25,6 Mrd. E im
ersten Halbjahr 2018 ein fast identi-
sches Ergebnis wie im gleichen Zeit-
raum des Vorjahres erzielt (–1 %) und
damit den Trend aus dem ersten
Quartal best�tigt. Auch die Anzahl
der Transaktionen liege auf einem
�hnlichen Niveau, sodass die grund-
s�tzliche Dynamik am Markt erhalten
geblieben sei. F�r das Gesamtjahr
rechne das Unternehmen mit einem
Transaktionsvolumen von rd. 55 Mrd.
E. Mit knapp 11,4 Mrd. E seien rd.
45 % des Transaktionsvolumens auf
B�roimmobilien entfallen. Ein Anteil
von knapp 18 % entfalle auf ein-
zelhandelsgenutzte Immobilien, das
Transaktionsvolumen von Logistik-
objekten stabilisiere sich prozentual
im zweistelligen Bereich (11 %). Klini-
ken, Pflege- und Seniorenheime etab-
lierten sich immer mehr unter den
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verschiedenen Nutzungsarten, auf sie
entfielen ca. 1,6 Mrd. E. Sie l�gen
damit nur noch knapp hinter Hotels
oder gemischt genutzten Immobilien.
Die Spitzenrendite in den Big-7-Stand-
orten ging seit 2008 kontinuierlich zu-
r�ck, inzwischen bei B�roimmobilien
allerdings nur noch auf sehr modera-
tem Niveau. Mit einer �ber alle sieben
Hochburgen hinweg gemittelten Spit-
zenrendite von 3,24 % habe sich die
Spitzenrendite in diesem Segment im
Vergleich zum Vorquartal kaum ver-
�ndert. „Die Zeiten starker Rendite-
kompressionen sind offensichtlich
zun�chst vorbei. Hochpreisige Invest-
ments werden zwar nach wie vor ge-
t�tigt, Kapitalsicherheit erh�lt aber zu-
nehmend eine wichtige Rolle. Damit
liegt der Fokus der Wertentwicklung
immer st�rker auf der Mietpreisent-
wicklung. Hier herrscht nach wie vor
Optimismus, dass das positive Kon-
junkturumfeld anh�lt und dass mit ei-
nem fundierten Asset Management
entsprechende Mietanpassungen vor-
genommen werden kçnnen“, so
Tschammler. Entsprechend stiegen In-
vestitionen in alternative Immobilien-
Asset-Klassen. Im Hotelsektor habe
das Transaktionsvolumen 2017 mit
4,1 Mrd. E 20 % �ber dem F�nf-Jah-
res-Durchschnitt gelegen. Das Trans-
aktionsvolumen f�r Ferienhotels be-
laufe sich in den ersten neun
Monaten 2018 auf ca. 60 Mio. E im
Vergleich zu 2,6 Mrd. E gesamtem
Transaktionsvolumen und stelle damit
lediglich einen Marktanteil von 2,3 %
dar. Als aktivste Investorengruppe sei-
en mit 51 % institutionelle Investoren
aufgetreten. Traditionell sei Deutsch-
land im Hinblick auf die Vertrags-
gestaltung durch Pachtvertr�ge ge-
pr�gt (63 %). „Die steigende Anzahl
globaler K�ufer aus L�ndern, in denen
Managementvertr�ge gang und g�be
sind, sowie die zunehmende Flexibili-
t�t institutioneller Investoren machen
Managementvertr�ge immer salon-
f�higer“, so Tschammlers Beobach-
tung. Insgesamt n�hmen Forward
Deals sowie der Anteil an Investoren
aus Asien und dem Mittleren Osten
merklich zu. Das Erçffnungsfieber in
Deutschlands „Big 6“-St�dten halte
bis 2020 weiter an. Spitzenreiter sei
dabei D�sseldorf mit einem Plus von
29 % neuer Hotelbetten, gefolgt von
Frankfurt mit 25 % sowie Hamburg

und M�nchen mit je 19 %. „Hotelim-
mobilien bleiben ein Spezialsegment
mit hoher Bedeutung. F�r den Hotel-
immobilienmarkt ist von einer weiter-
hin stabilen Entwicklung auszuge-
hen“, lautete Tschammlers Fazit.

Masterplan Tourismus Schles-
wig-Holstein

„Der Tourismus ist f�r Schleswig-Hol-
stein ein Milliardengesch�ft mit einem
Bruttoumsatz von knapp 9,5 Mrd. E
im Jahr 2017. Insgesamt konnte
Schleswig-Holstein gut 232 Mio.
Aufenthaltstage verzeichnen“, f�hrte
Frank Behrens, Projektleiter Hotel &
Tourismus der Gesellschaft f�r Wirt-
schaftsfçrderung und Technologie-
transfer Schleswig-Holstein (WTSH),
aus. Mit der Tourismusstrategie 2025,
eine Art Masterplan f�r das Cluster
Tourismus, sei im Jahr 2014 die
Grundlage f�r eine nachhaltige, posi-
tive Wachstumsentwicklung der Tou-
rismuswirtschaft in Schleswig-Holstein
gelegt worden. Die Tourismusstrate-
gie fomuliere messbare Ziele und
Handlungsfelder sowie klar definierte
Zielgruppen und Kernthemen. Das
Land wolle damit den Wirtschaftsfak-
tor Tourismus st�rken, die Wett-
bewerbsposition verbessern und
Image, Marke und Marketing ausbau-
en. Konkret solle zwischen 2012 und
2025 der touristische Bruttoumsatz
von 6,9 Mrd. auf 9 Mrd. E und die
Zahl der gewerblichen �bernachtun-
gen von 24,8 auf 30 Mio. gesteigert
werden. Zudem wolle das Bundesland
zur Top-3-Destination in der G�s-
tezufriedenheit von Deutschlandurlau-
bern aufsteigen. Die Tourismusstrate-
gie sei als dynamischer Prozess
angelegt, in dem regelm�ßige Bilanz
gezogen werde. Um eine sinnvolle
Umsetzung zu gew�hrleisten, sei f�r
das Umsetzungsmanagement die
WTSH zust�ndig. Diese habe in ihrem
Netzwerk zahlreiche Akteure, Partner
und die lokale Bevçlkerung eingebun-
den. Bei der Entwicklung eines Orts-
konzeptes gelte es, Nutzungszonen
und Schwerpunktr�ume zu definie-
ren. Basierend auf der zukunftsorien-
tierten Landestourismusstrategie seien
zahlreiche richtungsweisende Leitpro-
jekte umgesetzt und sowohl von
çffentlichen als auch privaten Investo-
ren Millionen investiert worden. Orte

wie St. Peter-Ording, Heiligenhafen,
Scharbeutz oder B�sum seien in der
deutschen Tourismus- und Ferien-
hotelbranche bekannte Destinationen.
Die bisher durchgef�hrten Projekte
seien erfolgreich verlaufen und h�tten
zu mehr �bernachtungen und Ar-
beitspl�tzen, zur Erçffnung neuer Ho-
tels sowie zu hçheren Gewerbeein-
nahmen gef�hrt.

Ferienhotels und Ferienim-
mobilien als renditestarke
Nische?

„Um Investoren f�r die Ferienhotel-
lerie zu gewinnen, bedarf es Kon-
zepte, die das ganze Jahr �ber funk-
tionieren“, sagte André Aue, CFO
der DSR Hotel Holding, im Rahmen
einer von Thomas Beyerle, Managing
Director bei Catella Property Valuti-
on, moderierten Paneldiskussion. Die
Themen Wetterunabh�ngigkeit und
qualifiziertes Personal spielten eine
große Rolle. Zudem m�ssten sich
mehr Player engagieren, um am
Markt wirklich wahrgenommen zu
werden. Die lange Zeit fehlenden,
frischen Konzepte eroberten zwi-
schenzeitlich den Markt. „Leider gibt
es f�r die Ferienhotellerie kaum be-
lastbare Vergleichsdaten“, berichtete
Uwe Niemann, Leiter Markt Hotel-
finanzierungen der Deutschen Hypo-
thekenbank. Sie griffen bei Finanzie-
rungsanfragen der Ferienhotellerie
grunds�tzlich auf die Expertise ent-
sprechender Beratungsgesellschaften
zur�ck. Wenn auch diese keine Da-
ten erhielten, lehne die Bank die Fi-
nanzierung ab. Problematisch gestal-
te sich bei inhabergef�hrten Hotels
die Konzentration des Betriebes auf
eine Person. Falle diese aus, entstehe
Unsicherheit im Hinblick auf den
k�nftigen Erfolg. „Wir bençtigen
auch in der Ferienhotellerie einen
hçheren Besatz an Ketten“, so Nie-
manns Forderung. H�ufig erfolge die
Finanzierung heute noch �ber lokale
Sparkassen und Volksbanken, die
den çrtlichen Markt besser absch�t-
zen kçnnten. „Der deutsche Markt
ist intransparent“, best�tigte Klaus
Beine, Rechtsanwalt und Notar
der Beiten Burkhardt Rechtsanwalts-
gesellschaft. Bei der Ferienhotellerie
handle es sich um ein Nischenpro-
dukt. Die Intransparenz des Marktes
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und die Risiken als Betreiberimmobi-
lie schrecke Banken ab. Hilfreich w�-
re eine bessere Organisation der
Branche. Im Hinblick auf die vertrag-
liche Ausgestaltung zwischen Eigen-
t�mer und Betreiber �berwiegen in
Deutschland nach Erfahrung der Dis-
kutanten noch die Pachtvertr�ge.
„Pachtvertr�ge haben sch�tzungs-
weise einen Anteil von 85 % und
sind f�r finanzierende Banken am

unproblematischsten“, so Beine. „In-
vestoren, insbesondere große Ket-
ten, sehen gerne auch Triple-Net-
Vertr�ge“, berichtete Aue. Das
Interesse ausl�ndischer Investoren,
bei denen Managementvertr�ge ge-
fragt seien, richte sich jedoch vor-
wiegend auf die Big-7-St�dte und
dabei fast ausschließlich auf die
Stadthotellerie, erl�uterte Niemann.
Der Markt an Investoren sei sehr

eingeschr�nkt. Interesse an Ferien-
immobilien zeigten bisher eher Fami-
ly Offices, manchmal auch noch eine
Versicherung. „Die Ferienhotellerie
bençtigt ein besseres Marketing,
muss transparenter und hçrbarer
werden“, forderte Aue. Es gelte zu-
dem, in der Fl�che zu schrumpfen,
ohne dabei den Komfort f�r die G�s-
te abzubauen. Notwendig seien zu-
dem neue Raumkonzepte.

LEG NRW, CBRE

7. LEG-Wohnungsmarktreport
NRW
Die Angebotsmieten f�r Wohnungen in NRW erhçhten sich im Jahr 2017 um 2,6 %. Damit verlangsamt
sich die Mietpreisdynamik und unterstreicht bei einer aktuellen Durchschnittsangebotsmiete von
6,67 E/m2 Wohnfl�che, dass es in NRW nach wie vor bezahlbaren Wohnraum gibt. Im Vorjahr waren die
Angebotsmieten um 4,0 % gestiegen. Die Preissteigerung bei Eigentumswohnungen fiel hingegen mit
10,7 % mehr als doppelt so hoch aus wie im Vorjahreszeitraum (4,8 %). Mehrfamilienh�user kosteten
8,7 % mehr als 2016. Die Preissteigerung liegt in diesem Segment damit auf dem Niveau des Vorjahres
(8,5 %). Allerdings wird – zumindest an den zwçlf Top-Standorten – noch immer deutlich zu wenig ge-
baut. Im Jahr 2017 befanden sich nur etwa 16.000 Wohnungen im Bau, davon lediglich rd. 9.000 als Miet-
wohnungen und ca. 7.000 f�r Eigent�mer. Dies sind die wichtigsten Ergebnisse des LEG-Wohnungsmarkt-
reports NRW 2018, eine Untersuchung der zwçlf wichtigsten Wohnungsm�rkte NRW, die seit 2010 zum
siebten Mal im Auftrag des Wohnungsunternehmens LEG in Kooperation mit dem Immobilienberatungs-
unternehmen CBRE durchgef�hrt wurde. Im Zeitraum zwischen April 2017 und M�rz 2018 wurden daf�r
mehr als 350.000 Miet- und Kaufpreisangebote erfasst und ausgewertet.

Angebotsmieten in Kçln und
D�sseldorf bei 10 E und mehr

Demnach erhçhten sich die Ange-
botsmieten in NRW im Jahr 2017
auf durchschnittlich 6,67 E/m2,
0,17 E mehr als im Vorjahr. Die
hçchsten Mieten verlangen Anbie-
ter bei Neuabschl�ssen nach wie
vor in Kçln (10,71 E), D�sseldorf
(10,00 E) und M�nster
(9,80 E/m2). In Kçln und M�nster
stiegen die geforderten Mieten
trotz des hohen Niveaus mit 5,0
bzw. 6,9 % weiter �berdurch-
schnittlich stark. Auch in Bonn und
Aachen waren die inserierten Miet-

wohnungen mit durchschnittlichen
Preisen von 9,57 bzw. 8,44 E/m2

vergleichsweise teuer. Niedriger als
der nordrhein-westf�lische Schnitt
(6,67 E) fielen die Mieten in den
vier St�dten Bochum (6,52 E),
Wuppertal (6,08 E), Duisburg
(5,83 E) und Gelsenkirchen
(5,49 E/m2).

Auch preiswertere Wohnun-
gen werden teurer

Die hçchsten Mietsteigerungen im
unteren Marktsegment wies mit ei-
nem Plus von 5,9 % auf 6,60 E/m2

M�nster auf. �hnlich deutlich stie-

gen die Angebotsmieten mit 5,6 %
auf 4,90 E/m2 in Dortmund und mit
5,3 % auf 7,37 E in Kçln. Die Dom-
stadt am Rhein war damit auch in
diesem Marktsegment die teuerste
der zwçlf analysierten Großst�dte.
Kaum weniger Miete forderten Ver-
mieter mit 7,27 E/m2 in D�sseldorf,
2,8 % mehr als im Vorjahreszeit-
raum. In Bonn versuchten Vermieter
mit 7,01 E/m2 3,2 % hçhere Miet-
forderungen durchzusetzen. Die
einzige Stadt, in der Vermieter sich
im unteren Marktsegment mit einer
geringeren Miete zufriedengaben,
war Aachen. Hier sank die Ange-
botsmiete um 1,2 % auf 5,63 E/m2.
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Wohnungsbauvolumen reicht
nicht aus
Im Jahr 2016 wurden in NRW pro
1.000 Einwohner rd. 2,6 Wohnungen
fertiggestellt. In M�nster (5,5), Bonn
(5,0), D�sseldorf (4,3) und Kçln (3,3)
lag diese Quote deutlich �ber dem
landesweiten Schnitt. Die niedrigen
Leerstandsquoten in diesen St�dten
zwischen 0,5 % in M�nster und
1,5 % in D�sseldorf zeigen jedoch
deutlich, dass das Angebot die hohe
Nachfrage nicht ausgleichen kann.

In den zwçlf untersuchten St�dten
NRW wurden rd. 16.000 Wohnun-
gen im Bau bzw. in der Bauplanung
analysiert – der Großteil davon mit
jeweils mehr als 1.000 Einheiten in
Bonn, Dortmund, D�sseldorf, Essen,
Kçln und M�nster. Rund 56 % aller
geplanten Wohnungen sind als Miet-
wohnungen ausgewiesen, rd. 44 %
als Eigentumswohnungen geplant.

Kaufpreise f�r Wohnungen
und Mehrfamilienh�user stei-
gen erneut stark
Die Angebotspreise f�r Eigentums-
wohnungen stiegen in NRW im
Jahr 2017 auf durchschnittlich
1.826 E/m2, dies sind rd. 200 E mehr
als 2016. Unter den zwçlf analysier-
ten St�dten des Reports lag Bielefeld
mit durchschnittlichen Preisen von
1.838 E/m2 auf dem Landesniveau.
G�nstiger waren Eigentumswohnun-
gen in Essen (1.515 E), Bochum
(1.453 E), Dortmund (1.470 E), Wup-
pertal (1.204 E), Duisburg (1.127 E)

und Gelsenkirchen (995 E/m2). D�s-
seldorf, Kçln und M�nster waren
auch auf dem Eigentumsmarkt mit
durchschnittlichen Preisen von
3.499 E, 3.372 E bzw. 3.136 E/m2

teilweise mehr als doppelt so teuer.
Bonn und Aachen bewegten sich mit
2.670 und 2.497 E im oberen Mittel-
feld der zwçlf untersuchten St�dte.

Mehrfamilienh�user wurden in NRW
im Jahr 2017 f�r durchschnittlich
1.057 E/m2 angeboten. Bochum lag
mit rd. 1.002 E auf einem �hnlichen
Niveau. In Wuppertal, Gelsenkirchen

und Duisburg konnten Investoren
noch Objekte f�r unter 1.000 E/m2

erwerben. In M�nster (2.747 E), Kçln
(2.632 E), D�sseldorf (2.589 E) und
Bonn (2.313 E) waren die Quadrat-
meterpreise hingegen teilweise mehr
als dreimal so hoch. Die hçchsten
Preissteigerungen im Vergleich zum
Vorjahr wurden in Essen registriert.
Dort kosteten Mehrfamilienh�user
mit 1.201 E/m2 fast 20 % mehr als
2016. Auch in Dortmund stiegen die
Preise mit einem Plus von 13,5 %
deutlich auf nunmehr durchschnitt-
lich 1.129 E. (gb)

Der komplette Wohnungsmarktreport kann unter https://www.leg-woh-
nen.de/unternehmen/presse/wohnungsmarktreporte/wohnungsmarktreport-
nrw-2018/ kostenfrei heruntergeladen werden.

Stadt
Unteres Marktsegment
Median in E/m2

�nderung zum
Vorjahr

Oberes Marktsegment
Median in E/m2

�nderung zum
Vorjahr

Median aller Marktseg-
mente in E/m2

�nderung zum
Vorjahr

Aachen 5,63 –1,2 % 12,19 1,6 % 8,44 1,3 %

Bielefeld 4,95 1,4 % 10,37 3,7 % 7,00 3,6 %

Bochum 4,83 2,1 % 9,00 2,9 % 6,52 3,5 %

Bonn 7,01 3,2 % 13,16 3,4 % 9,57 3,3 %

Dortmund 4,90 5,6 % 10,00 1,3 % 6,73 3,5 %

Duisburg 4,49 2,7 % 8,00 4,6 % 5,83 4,7 %

D�sseldorf 7,27 2,8 % 14,62 2,3 % 10,00 2,2 %

Essen 5,00 2,5 % 9,96 4,2 % 6,72 3,4 %

Gelsenkirchen 4,29 1,9 % 7,29 2,7 % 5,49 3,7 %

Kçln 7,37 5,3 % 15,31 3,9 % 10,71 5,0 %

M�nster 6,60 5,9 % 13,97 3,9 % 9,80 6,9 %

Wuppertal 4,83 2,3 % 8,67 5,6 % 6,08 2,4 %

NRW Durchschnitt 4,65 2,2 % 11,58 2,8 % 6,67 2,6 %

Tabelle 1: Aktuelle Entwicklung der Angebotsmieten im Zeitraum Q2/2017 bis Q1/2018

Eigentumswohnungen Mehrfamilienh�user

Stadt
Median aller
Marktsegmente
in E/m2

�nderung zum
Vorjahr

Median aller
Marktsegmente
in E/m2

�nderung zum
Vorjahr

Aachen 2.497 1,2 % 1.952 4,4 %

Bielefeld 1.838 10,4 % 1.468 3,7 %

Bochum 1.453 8,3 % 1.002 12,0 %

Bonn 2.670 5,4 % 2.313 1,0 %

Dortmund 1.470 3,4 % 1.129 13,5 %

Duisburg 1.127 12,3 % 783 11,9 %

D�sseldorf 3.499 8,3 % 2.589 11,1 %

Essen 1.515 12,2 % 1.201 19,6 %

Gelsenkirchen 995 3,8 % 758 12,3 %

Kçln 3.372 7,0 % 2.632 5,6 %

M�nster 3.136 6,5 % 2.747 0,9 %

Wuppertal 1.204 11,3 % 919 11,9 %

NRW
Durchschnitt

1.826 10,7 % 1.057 8,7 %

Tabelle 2: Aktuelle Entwicklung der Kaufpreise im Zeitraum Q2/2017 bis Q1/2018; Quelle: CBRE;
Datengrundlage: empirica-systeme GmbH
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Gabriele Bobka

11. Immobiliensymposium DekaBank
Die Immobilienm�rkte boomen und daran wird sich voraussichtlich auch im kommenden Jahr nichts �ndern.
Trotz der aktuellen politischen Risikothemen aus aller Welt interessiert die M�rkte gegenw�rtig vor allem
die Frage nach dem Zeitpunkt und der Dynamik einer Zinswende. Beim 11. Immobiliensymposium der Deka-
Bank gaben Experten Antwort auf diese Frage und analysierten aktuelle Trends der Immobilienwirtschaft.

Wann kommt die Zinswende?
„Die aktuellen Unsicherheiten ma-
chen institutionellen Anleger die In-
vestitionsentscheidungen nicht ein-
fach“, stellte Matthias Danne,
Immobilien- und Finanzvorstand der
DekaBank, einleitend fest. In richtig
schwierigen Zeiten wie auch in richtig
guten Zeiten bevorzuge er Core-Im-
mobilien im Portfolio. In einer �ber-
gangsphase von nicht so guten Zeiten
zu guten Zeiten sei dagegen die Ak-
zeptanz eines etwas grçßeren Risikos
eine �berlegung wert. Er rechne in-
nerhalb der kommenden 18 Monate
mit keinem deutlichen Zinsanstieg.
„Die Lage an den Immobilienm�rkten
ist gut, an den Finanzm�rkten sind
keine grçßeren Ersch�tterungen ab-
sehbar und dennoch habe ich ein
flaues Gef�hl“, bekannte Danne. „Ich
glaube, dass der Auslçser des Zins-
anstiegs heute noch nicht bekannt
ist, daher kann man auch noch nicht
sagen, mit welcher Dynamik er sich
entwickeln wird“, sagte er.

Das Ende von Goldilocks –
Schatten �ber den Immobilien-
m�rkten
„Die Zeit stetiger Hçhenfl�ge an den
Kapitalm�rkten ist vorbei“, stellte Ul-
rich Kater, Chefvolkswirt der Deka-
Bank fest. Die Vorkommnisse auf der
politischen B�hne seien ein Ausdruck
daf�r, dass die Welt sich �ndere. Die
Besorgnis der USA �ber China und die
politischen Reaktionen seien ange-
sichts der realen Gegebenheiten er-
staunlich. Der Handels�berschuss Chi-
nas werde sich k�nftig deutlich
abbauen, das Land sich mehr auf den
Binnenmarkt konzentrieren. Im Hin-
blick auf Europa ziele die USA darauf
ab, hçhere Beitr�ge zur weltweiten

Sicherheit zu generieren und die
Handelsbilanz�bersch�sse, vor allem
den Deutschlands, zu reduzieren. Der
Welthandel gehe an den US-Handels-
sanktionen nicht zugrunde. Die Aus-
wirkungen der US-Zçlle w�rden nur
einige Prozent betragen. In einzelnen
Teilbereichen kçnne es allerdings zu
Engp�ssen kommen. Die Aktienm�rk-
te h�tten die Unsicherheiten bereits
eingepreist. Bei der Beurteilung der
Frage, wie lange die Zeit von modera-
tem Wachstum und geringer Inflation
noch anhalte, gelte es, makro-çko-
nomische Faktoren zu ber�cksichti-
gen. In diesem Jahr liege der Zusam-
menbruch des Bankhauses Lehmann
Brothers zehn Jahre zur�ck. Im Fi-
nanzbereich seien die Schatten noch
vorhanden. Der Aufschwung des DAX
seit 2009 spiegele 1:1 die Erholung
von der Finanzkrise wider. Die Nied-
rigzinsphase habe jedoch zu einer
Geldvernichtung in den risikolosen
Anlageklassen gef�hrt. Diese Entwick-
lung der Finanzm�rkte sei nicht nor-
mal und neige sich dem Ende zu. Im-
mobilien h�tten gute Chancen auf
Platz eins in der Anlagergunst zu r�-
cken. Das Jahr 2019 sei realwirt-
schaftlich gesehen ein �bergangsjahr.
Die FED werde die Zinsen weiter erhç-
hen. In Deutschland falle das Wirt-
schaftswachstum schon in diesem
Jahr geringer aus. „Ich kann mich
Vorhersagen und Diskussionen, dass
die n�chste Krise unmittelbar bevor-
steht, allerdings nicht anschließen“,
sagte Kater. Die Notenbanken h�tten
gezeigt, dass sie Krisen begegnen
kçnnen – allerdings durch eine immer
st�rkere Einflussnahme auf die Real-
wirtschaft. Im Hinblick auf die Immo-
bilienm�rkte zeigte Kater noch keine
Besorgnis. Probleme kçnnten in den
kommenden zwei Jahren allerdings
durch eine �nderung der wirtschaftli-

chen Rahmenbedingungen auftreten.
„Ich rechne mit einer moderaten Ein-
tr�bung“, so Katers Fazit.

Wohnimmobilien in Großst�d-
ten: Knapp, teuer und poli-
tisch herausfordernd
„Die Wohnungsmieten von M�n-
chen liegen mit durchschnittlich
19,25 E/m2 an der Spitze der
Top-8-Standorte“, f�hrte Sebastian
Grimm, Team Leader Residential Va-
luation Advisory bei JLL, aus. Zwar
sei bei den Spitzenmieten ein leichter
R�ckgang zu beobachten, die Mie-
ten im unteren und mittleren Seg-
ment stiegen jedoch weiter. Seit 2013
h�tten sich die Mieten �ber alle acht
St�dte hinweg um 30 % erhçht.
Noch deutlicher fielen die Steige-
rungsraten bei den Kaufpreisen f�r
Eigentumswohnungen aus, die seit
2013 im Schnitt um 54 % zugelegt
h�tten. Die Entwicklung von Mieten
und Kaufpreisen weise seit 2011
deutliche Unterschiede auf, was sich
in den sinkenden Renditen spiegle.
Als Treiber der Nachfrageseite nannte
Grimm die steigenden Bevçlkerungs-
zahlen. In der Stadt Frankfurt sei alle
sieben Jahre die H�lfte der Bevçlke-
rung ausgetauscht. K�nftig werde die
Stadt aufgrund des Brexits weitere Zu-
ziehende erhalten. Das Angebot an
Wohnungen halte in der Mainmetro-
pole nicht mit der Nachfrage Schritt.
Das werde sich so schnell auch nicht
�ndern. Bei den statistischen Auswer-
tungen gelte es, zu ber�cksichtigen,
dass zahlreiche Wohnungen an aus-
l�ndische Anleger verkauft w�rden,
die diese h�ufig nicht dem Woh-
nungsmarkt zur Verf�gung stellten.
Inwiefern sich ein steigendes Zins-
niveau langfristig auf die Preise
am Wohneigentumsmarkt auswirken
werde, bleibe noch offen.
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Coworking befl�gelt die Nach-
frage am B�roimmobilien-
markt – Was steckt hinter
dem Hype?

„Flexible Workspaces sind gekom-
men, um zu bleiben“, stellte Matthi-
as Pink, Head of Research Germany
bei Savills, fest. Der technologische
Wandel spiele f�r das Entstehen von
Flexible Workspaces eine zentrale Rol-
le. Er habe es ermçglicht, dass immer
mehr Menschen ihrer Arbeit an jedem
beliebigen Ort nachgehen kçnnten.
Damit habe das klassische Unterneh-
mensb�ro seine Monopolstellung ver-
loren und kein Weg f�hre mehr zu-
r�ck. Im Gegenteil, die Diskrepanz
zwischen dem, was am traditionellen
B�romarkt angeboten und dem, was
nachgefragt werde, sei grçßer gewor-
den und werde absehbar noch grç-
ßer. Die Kombination aus niedrigen
Markteintrittsbarrieren einerseits und
Netzwerkeffekten andererseits fçrdere
ein weiteres Angebotswachstum. We-
gen der recht hohen Transaktionskos-
ten am B�rofl�chenmarkt sei es in vie-
len F�llen unwirtschaftlich, sehr kurze

Mietvertr�ge abzuschließen. Bei Flexi-
ble Workspaces dagegen fielen einzel-
ne Bestandteile der Transaktionskos-
ten potenziell komplett weg oder
seien zumindest geringer. Flexible
Workspaces w�rden daher im klein-
teiligen B�rofl�chensegment einen
großen Teil der Nachfrage absorbie-
ren. Aber auch grçßere Unternehmen
nutzten Flexible Workspaces f�r zeit-
lich begrenzte Fl�chenbedarfe und als
strategisches Instrument beispielswei-
se beim Recruiting oder um Zugang
zu bestimmten Netzwerken zu erhal-
ten. Die Anbieter von Flexible Work-
spaces nutzten die bloße B�rofl�che
lediglich als Vehikel. „In Analogie zur
Computerindustrie kçnnte man
sagen, dass die Anbieter von Flexible
Workspaces die passende Software
zur ‘Hardware‘ B�rofl�che bereits-
tellen. Das verl�ngert die Wertschçp-
fungskette und weil die B�rofl�che
dann nur noch ein Teil des Wert-
schçpfungsprozesses ist, wird sie aus-
tauschbarer und die Margen, die sich
mit ihrem Verkauf oder ihrer Vermie-
tung erzielen lassen, sinken“, so Pinks
Prognose.

Paketflut ohne Ende – Vor
welchen Herausforderungen
steht die Metropol-Logistik?

„Der Online-Handel f�hrt zu einem
deutlichen Anstieg der Paketversen-
dungen. Wurden in Deutschland
2017 noch 3,4 Mrd. Pakete versandt,
d�rfte sich die Zahl bis 2022 auf
4,3 Mrd. steigern“, berichtete Jan
Dietrich Hempel, Gesch�ftsf�hrer,
Garbe Industrial Real Estate. Neben
den Bestellungen nannte er auch die
Retouren als Treiber. Diese l�gen je
nach Sortiment zwischen 30 und
60 %, bei Textilien sogar bis zu
80 %. „Je n�her am Kçrper, desto
hçher die Retourenquote“, so seine
Erfahrung. Die meisten St�dte h�tten
sich noch nicht auf die neuen Anfor-
derungen der City-Logistik eingestellt,
es fehle zudem an belastbaren Daten
zum Wirtschaftsverkehr. Gefordert
seien aber auch die Logistiker, deren
Netze unabh�ngig voneinander be-
st�nden. Mit zunehmender N�he zur
Stadt stiegen die Mieten. Diese Mehr-
kosten ließen sich nicht in beliebiger
Hçhe auf die Endkunden abw�lzen.
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