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von Dipl. Pol. Klaus Leuchtmann

Ein Pladoyer fiir mehr Bildung und Forschung!

Aufregende Zeiten fiir die Immobilienwirtschaft: Einer-
seits befeuern extrem niedrige Zinsen Modernisierungs-
und Neubauprojekte, andererseits sorgt der Staat mit
seinem Ordnungsrecht fiir einen stetigen Anstieg der
Baukosten. Der Bedarf an barrierearmen Wohnungen
steigt stetig, die Umbauquote ist konstant niedrig. Viel
mehr Menschen als erwartet zieht es in einige wenige Bal-
lungsrdaume, die »Hot-Spots« mit teuren Mieten und be-
grenztem Wohnraum. Das passiert nicht unerwartet, aber die Geschwindigkeit
iiberrascht doch alle Akteure.

Und dann ist da noch die Energiewende. Sie ist ein flichendeckender Technolo-
gie-Roll-out. Komplizierteste innovative Technologie soll zur Verringerung des
CO,-Ausstof3es fiihren und letztendlich dazu beitragen, klimapolitische Ziele zu
erfiillen. Pl6tzlich sollen Komponenten wie Blockheizwerke, Photovoltaik und
Geothermie ineinandergreifen. Smart-Home-Komponenten machen Hauser zu
hochkomplexen Gebilden. Demnéchst wollen wir in den Quartieren Strom er-
zeugen. Bauen wird Hightech!

Angesichts der hohen Ausgaben fiir Férderung von Energieeffizienz und Tech-
nologieentwicklung miisste eine Erfolgskontrolle doch eigentlich eine Selbst-
verstdndlichkeit sein. Sie findet jedoch weder systematisch noch langfristig ori-
entiert statt. Dabei waren die Ergebnisse fiir die Weiterentwicklung der Produkte
sowie die Anpassung staatlicher Anreizsysteme unglaublich wertvoll. Oder fehlt
hier das Wissen iiber wissenschaftliche Methoden und Moglichkeiten?

Offenbar kommt es bei der Energiewende nicht alleine auf die Technik, sondern
in erheblicher Weise auch auf den »Faktor Mensch« an. Prof. Dr. Viktor Grine-
witschus, Inhaber der Techem-Professur fiir Energiemanagement an der EBZ
Business School, sieht die Gebdudetechnik in einer Komplexitatsfalle. Er zeigte
auf, dass es schon bei der Auswahl der richtigen Technologie, bei ihrem Einbau
und erst recht im spéteren Betrieb zu erheblichen Verwerfungen der eigentlich
erwarteten Leistung kommen kann, wenn die ausfiihrenden Personen nicht
iiber das notwendige technische und kaufmannische Fachwissen verfiigen.

Fiir eine Entwicklung von Maf3inahmen, Konzepten und daraus resultierenden
Qualifikationsanforderungen brauchen wir eine breite, anwendungsbhezogene
Forschung. Sonst werden wir mit »Hot-Spot-Kosmetik« und méaf3ig funktionie-
renden Hightech-Immobilien viel Vermo6gen verlieren und einen zu kleinen Bei-
trag zur Verbesserung unserer Lebensbedingungen leisten. Es ist hochste Zeit,
einen ambitionierten Forschungssektor Immobilienwirtschaft aufzubauen und
angemessen auszustatten.

Wir leisten bereits unseren Beitrag mit dem schnellen Aufbau einer Forschungs-
infrastruktur, mit dieser Zeitschrift, mit unserer ambitionierten Lehre. Aber wir
brauchen auch Unterstiitzung: Mehr Immobilienprofis in den Vergabegremien
fiir Forschungsmittel, eine langfristig orientierte Forschungsfinanzierung als
fester Bestandteil staatlicher Wohnungsbau- und Energieeffizienzférderung.
Das sind keine Aufwendungen, das sind Investitionen!

Klaus Leuchtmann

- B
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Analyse der »cost optimal level«-Berechnungsmethode gemif3 Artikel 5 der
Europdischen Gebduderichtlinie

STEFAN RODE, B.A.

Die Europdische Union hat mit Artikel 5 der Europdischen Gebduderichtlinie (EPBD) ein Control-
ling-Instrument implementiert, mit dessen Hilfe das »kostenoptimale Niveau« verpflichtend durch
die Mitgliedstaaten berechnet werden muss, um einen Abgleich zwischen den nationalen Energie-
effizienzregelungen und dem kostenoptimalen Niveau zu ermaoglichen.

EBZ Business School - Intern
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Kundengruppen und Innovationen

SVENJA GRZESIOK M.SC.; DR.-ING. ALEXANDRA HILL

Wohnungswirtschaftliches Engagement fiir
Bildungsinfrastruktur — Herausforderungen und
Mehrwerte neuer Kooperationen einer integrierten

Quartiersentwicklung

Quatrtiere riicken zunehmend in den Fokus von Politik,
Verwaltung, Wissenschaft und Wirtschaft. Die Ebene
des Stadtquartiers gewinnt fiir die Akteure der Stadt-
entwicklungspolitik an Bedeutung, um umsetzungsori-
entierte Losungsansdtze fiir zunehmend komplexere
Fragestellungen zu generieren und zu erproben. Ge-
rade in sogenannten Problemquartieren unterstiitzen
Investitionen in Bildungseinrichtungen die soziale
Stabilisierung. Dabei kénnen Wohnungsunternehmen
durch ein aktives Engagement doppelt profitieren: Ers-
tens als Projektentwickler und zweitens durch die po-
sitiven Ausstrahlungseffekte der Bildungseinrichtun-
gen auf die Quartiere. Insbesondere kommunal(nah)e
Wohnungsunternehmen treten in diesem Kontext und
im Sinne einer integrierten Quartiersentwicklung ver-
stdrkt bei der Bereitstellung von Bildungsinfrastruktur
als Akteure auf. Der vorliegende Beitrag skizziert ak-
tuelle Diskussionen zur Relevanz von Bildungsinfra-
struktur fiir das Quartier und gewdhrt Einblicke in zwei
Projekte, die das Engagement kommunal(nah)er Woh-
nungsunternehmen beim Bau bzw. bei der Sanierung
und der Unterhaltung von Schulbauten aufzeigen.

Svenja Grzesiok M.Sc.
Wissenschaftliche Mitarbeiterin am
Lehrstuhl Urban and Metropolitan
Studies, Geographisches Institut,
Ruhr-Universitdt Bochum

Kontakt:
Svenja.Grzesiok@ruhr-uni-bochum.de

Dr.-Ing. Alexandra Hill
Forschungskoordinatorin am
Institut fiir Wohnungswesen,
Immobilienwirtschaft, Stadt- und
Regionalentwicklung (InWIS),
Bochum

Kontakt:
Alexandra.Hill@inwis.de

1 Die Autorinnen danken Dr. Sonja Borchard, die bis August 2013 in
diesem Projekt mitgearbeitet hat.

1 Einfiihrung

Die Ebene des Stadtquartiers gewinnt angesichts
der vielschichtigen gesellschaftlichen Herausforde-
rungen vermehrt an Bedeutung. Dabei dient sie als
Bezugs- und Handlungspunkt fiir die Akteure der
Stadtentwicklungspolitik und eignet sich dazu, um-
setzungsorientierte Losungsansitze zu entwickeln
und zu erproben (vgl. Deffner/Meisel 2013, Drilling/
Schnur 2011). Im Zusammenhang bilden Quartiere
»ein rdumliches Muster, das seine baulich-rdumliche,
funktionale und soziokulturelle Unterschiedlichkeit in
differenzierten, voneinander abgegrenzten Stadtquar-
tieren ausdriickt« (Habermann-Nief3e/Klehn 2007, S.
223). Dabei sind Stadtquartiere ebenso vielfiltig wie
die erforderlichen Losungsansatze.

Als »Formate der Innovation« sind seit mehr als 100
Jahren die Internationalen Bauausstellungen (IBA) in
Deutschland erfolgreiches Labor und Experimentier-
feld fiir Stadtisches (Hohn et al. 2014). Im Jahr 2013
fand das Prasentationsjahr der IBA Hamburg statt,
welches zahlreiche Projekte und die zugrundeliegen-
den rezenten Planungsansatze in Hamburger Stadt-
quartieren prasentierte. Eine Vielzahl dieser Projekte
legt einen Schwerpunkt auf das Thema Bildung (IBA
Hamburg GmbH o.].) und hat variantenreiche Akteu-
re fiir ein erfolgreiches Projektgelingen zusammenge-
bracht (Burgdorff et al. 2009). Hamburger Experten
weisen darauf hin, dass »die Qualitdt der Schulen
heute ausschlaggebend fiir die Entwicklung von Quar-
tieren ist« (Experteninterview Hamburg 2013).

Ein entsprechendes Engagement von (kommunal-
(nah)en) Wohnungsunternehmen ist bislang jedoch
lediglich in Ansidtzen untersucht worden (vgl. Burg-
dorff et al. 2009; Landeshauptstadt Stuttgart 2009).
Der vorliegende Beitrag setzt an dieser Stelle an und
prasentiert ausgewdhlte Ergebnisse einer explora-
tiven Studie, die sich exemplarisch auf zwei Pro-
jekte in Hamburg und Hannover bezieht, an denen
kommunal(nah)e Wohnungsunternehmen als zent-
rale Akteure bei der Bereitstellung von Bildungsinf-
rastruktur beteiligt waren.
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Der Artikel skizziert aus der Perspektive einer integ-
rierten Quartiersentwicklung die Akteursstrukturen
und die 6konomischen sowie organisatorischen Rah-
menbedingungen. Gleichzeitig gewdhrt er erste Ein-
blicke in die Herausforderungen und auftauchenden
Hemmnisse sowie den realisierbaren Nutzen einer
solchen Kooperation fiir die Wohnungsunternehmen,
aber auch fiir die Kommunen und andere Akteure im
Quartier.

2  Zur Bedeutung von
Bildungsinfrastrukturen fiir das
Quartier

Bildungserfolg ist eng mit dem sozialen Umfeld ver-
kniipft und Bildungseinrichtungen sind ein wichtiger
Standortfaktor fiir die Attraktivitit von Wohnquartie-
ren (vgl. Olk/Stimpel 2012, S. 138). Im Umkehrschluss
bedeutet dies, dass die sozialraumliche Verteilung
und die Qualitat unterschiedlicher Bildungsangebote
einen wesentlichen Einfluss auf selektive Effekte im
Sozialraum haben. Somit konnen durch Bildungsin-
frastrukturen, abhadngig von ihrer Quantitdat und Qua-
litat, eine sozialraumliche Integration und soziale In-
klusion begiinstigt oder gechemmt werden (vgl. ebd.).
Auch die Zusammensetzung der Wohnbevolkerung
und das Humankapital konnen iiber Bildungsinfra-
strukturen maf3geblich beeinflusst werden, weshalb
iiber diesen Weg sozialraumliche Aufwertungs- oder
aber Abstiegsprozesse angestoflen werden konnen.
Studien zeigen, dass sich Angebots- und Nachfra-
geseite wechselseitig beeinflussen. Dabei verfiigen
benachteiligte Quartiere, die bspw. im Fokus von
Stadtebauforderprogrammen stehen, oft iiber Bil-
dungsangebote bzw. Bildungsinfrastrukturen mit
unzureichender Quantitit oder auch Qualitit (vgl.
Dangschat 2012, S. 117; Burgdorff et al. 2009, S. 4),
weshalb »benachteiligte« Stadtteile gleichzeitig auch
als »benachteiligende« Stadtteile bezeichnet werden
konnen (StoSi¢ 2011, S. 276). Dieser Zusammenhang
und die damit einhergehenden rdumlichen Dispari-
tdten wurden in zahlreichen Studien fiir die Bundes-
republik Deutschland auf unterschiedlichen rdumli-
chen Ebenen belegt, so z.B. im Vergleich zwischen
Nord und Siid, zwischen Bundeslandern und Regio-
nen, innerhalb von Stadten und auch zwischen und
innerhalb einzelner Stadtteile (vgl. z.B. Weishaupt
1996, 2002; Schulz 2000; Deutsches PISA-Konsortium
2002; Kronig 2003; Ditton 2004, 2007; Zymek et al.
2006; Radtke/Stosi¢ 2009; Klemm 2008, Stosic 2011).

Bis vor wenigen Jahren war Bildung im Rahmen der
Stadtplanung lediglich als »funktionelles oder infra-
strukturelles Thema relevant, indem es bspw. um die
Planung und den Unterhalt von Schulen, Kindergdr-
ten oder Volkshochschulen ging« (Reutlinger/Schone

2012, S. 119). Doch vermehrt reift die Erkenntnis, dass
Bildungsinfrastrukturen im Rahmen einer integrati-
ven Quartiersentwicklung aufgrund ihrer immanen-
ten Wechselwirkungen mit sozialrdumlicher Quali-
tat eine Schliisselfunktion zuzuordnen ist (vgl. Olk/
Stimpel 2012). Dabei stellen Quartiere eine gemein-
same Handlungs- und Kommunikationsbasis fiir alle
beteiligten Akteure dar (vgl. Reutlinger/Schone 2012,
S. 120). Durch eine integrative Herangehensweise
konnen vor allem Quartiere, die durch bildungsferne
Bevilkerungsgruppen gekennzeichnet sind, langfris-
tig verbessert bzw. stabilisiert werden (vgl. Dangschat
2012, S. 117).

Hinzu kommt, dass sich gerade in diesen Quartieren
fiir die Wohnungswirtschaft ein enormer Handlungs-
druck ergibt. Die Folgen einer negativen Entwicklung
von Quartieren schlagen sich fiir Anbieter von Wohn-
raum in erster Linie in Form von Leerstdnden, sin-
kender Kaufkraft, Mietriickstinden etc. nieder (vgl.
HiuBermann 2009, S. 43). Somit wichst auch bei
wohnungswirtschaftlichen Akteuren zunehmend die
Erkenntnis, dass eine Stabilisierung von Quartieren
iiber die eigenen Wohnungsbestande hinausgehen
und fiir eine Qualitatssicherung bzw. -aufwertung
der eigenen Wohnungsbestinde die Bildungsfrage
beriicksichtig werden muss (vgl. ebd., S. 43f.). Dabei
gilt Bildung als Schliissel fiir die zukiinftige Entwick-
lung von Quartieren (vgl. ebd., S. 44). In dem Zusam-
menhang entscheidet dieser Faktor insbesondere da-
riiber, ob Familien bleiben oder wegziehen.

In privilegierten Lagen konnen Kindergarten und
Kindertagesstatten sowie Schulen mit gutem Ruf
und qualitatsvollen paddagogischen Angeboten so-
wie einer angemessenen raumlichen Ausstattung im
Quartier folglich fiir einen Anstieg der erzielbaren
Mieten sowie der entsprechenden Immobilienwerte
sorgen (vgl. Eichener 2009, S. 45). Durch Investitio-
nen in Bildungsinfrastrukturen ist es zudem moglich,
benachteiligte Quartiere vor einer weiteren negativen
Entwicklung zu bewahren und eine Absenkung von
Mieten in entspannten Wohnungsmarkten zu vermei-
den (Burgdorff et al. 20009, S. 4).

Neben der Qualifizierung der Bevilkerung, die im
Kontext des zunehmenden kommunalen Wettbe-
werbs an Relevanz gewinnt, kann innerhalb der
Schulen der Grundstein fiir biirgerschaftliches Enga-
gement gelegt werden. Dies impliziert zudem eine In-
tegration hislang segregierter Bevolkerungsgruppen
und eine Verbesserung des Zusammenlebens und
der Sicherheit innerhalb der Quartiere (vgl. Eichener
2009, S. 45; Reutlinger/Schone 2012, S. 119).

Die Rolle der Wohnungsunternehmen liegt in diesem
Zusammenhang in erster Linie in der Bereitstellung
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und Bewirtschaftung der Gebaude und der infrastruk-
turellen Ausstattung, welche nachweislich einen ele-
mentaren Grundstein fiir hochwertige padagogische
Angebote darstellen (vgl. Montag Stiftung Urbane
Riume gAG et al. 2013). So ist in diesem Kontext zu-
nehmend die Rede von dem »Raum als dritten Pada-
gogen«, was die Relevanz zusatzlich unterstreicht
(vgl. Seydel 2009, S. 11f.).

3  Untersuchungsansatz der Studie

Die Studie »Bildungsinfrastruktur und Wohnungs-
wirtschaft: Herausforderungen und Mehrwerte einer
integrierten Stadt- und Quartiersentwicklung« wurde
am InWIS - Institut fiir Wohnungswesen, Immobilien-
wirtschaft, Stadt- und Regionalentwicklung durchge-
fiithrt und durch die EBZ Business School in Bochum
gefordert. Ziel der explorativ angelegten Studie war
es, erste Erkenntnisse iiber die Mehrwerte und die
Hemmnisse des wohnungswirtschaftlichen Engage-
ments fiir Bildungsinfrastrukturen und insbesondere
fiir eine integrierte Quartiersentwicklung zu gewin-
nen. Dabei stehen folgende Analyseziele im Vorder-
grund:

« Untersuchung und Darstellung der jeweiligen
Zielsetzungen und des Nutzen des quartiersbezo-
genen Engagements durch kommunal(nah)e Woh-
nungsunternehmen.

« Analyse der strategischen Herangehensweise und
der Organisation innerhalb der Unternehmen und
mit den beteiligten Akteuren.

Untersuchung von Herausforderungen des Enga-
gements der Wohnungswirtschaft fiir die Verbes-
serung von Bildungsinfrastruktur im Quartier.

Zur Erreichung dieser Zielsetzung werden zwei
Beispielprojekte? betrachtet: die Modellprojekte
»Hamburg Siid« mit einem konkreten Teilprojekt in
Hamburg Harburg (SAGA GWG) und die »Integrierte
Stadtteilschule Miihlenberg« (GBH Hannover). Wih-
rend der Analysefokus auf dem Fallbeispiel Hamburg
liegt, dient Hannover als erganzendes Fallbeispiel, so
dass aufgrund der bislang wenig bekannten Schul-
bauprojekte durch Wohnungsunternehmen weitere
Erkenntnisse in dem Forschungsgebiet gewonnen
werden konnen. Auf diese Weise konnten Ausgangs-
lage, Rahmenbedingungen und Lésungsansatze von
zwei unterschiedlichen Beispielprojekten verkniipft
betrachtet werden.

2 Die empirische Phase der Studie hat im ersten Halbjahr 2013 stattge-
funden. Nachtragliche konzeptionelle Veranderungen, wie bspw. in
Hamburg, werden in diesem Artikel aufgrund der zeitlichen Restriktion
nicht beriicksichtigt.

Im Folgenden wird zunachst literaturbasiert der Stand
der Forschung im Themenfeld Bildungsinfrastruktu-
ren, Wohnungswirtschaft und Quartiersentwicklung
dargestellt. AnschlieBend werden die Erkenntnisse
aus den Analysen der beiden ausgewdhlten Fallbei-
spiele fiir Schulbauprojekte aufbereitet, welche vor-
rangig auf gefiihrten Experteninterviews beruhen
und die jeweiligen Prozesse und projektbezogenen
Spezifika sowie Stdrken und Probleme der unter-
schiedlichen Projekte darstellen.

4  Wohnungsunternehmen
als Partner in der
Quartiersentwicklun§
und ihr Engagement fiir
Bildungsinfrastrukturen

Seit mehreren Jahren, insbesondere vor dem Hinter-
grund der realisierten IBAs und der Bund-Linder-
Programme Soziale Stadt sowie Stadtumbau Ost
und West, wichst bei verschiedenen Akteuren das
Bewusstsein dafiir, dass vor allem auf der kleinrau-
migen Maf3stabsebene theoretische Stadtentwick-
lungskonzepte implementiert und erforscht werden
konnen (Schwalb/Walk 2007, S. 7; Geif3el 2007, S.23;
Baumheier/Warsewa 2013, S. 2). Als Kkleinste ge-
meinsame Handlungsebene bietet das Quartier das
Potenzial, eine Vielzahl an Akteuren im Sinne einer
integrierten Quartiersentwicklung zusammenzubrin-
gen — ohne dabei uniibersichtlich zu werden — und
so starke Biindnisse fiir die zukiinftige Entwicklung
zu ermoglichen (Meisel 2010a, S. 26; Meisel 2010b,
S.20). Wohnungsunternehmen gelten in diesem
Kontext schon seit langem als starke Promotoren
(vgl. Hohn 2009, S. 113), die vor allem im Bereich der
Wohnungsbestandsentwicklung wichtige und ef-
fektive Impulse fiir die Quartiersentwicklung setzen
konnen (Hoffmann/Schoénig 2007, S. 12; Duvigneau
o.]., S.2ff.). Hier hat sich gezeigt, dass das Spektrum
moglicher Handlungsfelder der Wohnungsunterneh-
men neben den wohnungswirtschaftlichen Kernleis-
tungen heterogen ist (Eizenhofer/Sinning 2010, S. 81;
Beck/Ziervogel 2010, S. 174; Duvigneau o.]., S. 2). Die
moglichen Sekundarleistungen kénnen nach Maf3-
stabsebenen des Wohnumfeldes differenziert werden
(s. Abb. 1).

Parallel hat sich die Schulpolitik in den vergangenen
Jahren stark gewandelt. Medien und Offentlichkeit
diskutieren zurzeit intensiv verschiedenste bildungs-
relevante Themen, wie neue Schulformen und den
Fortbestand der aktuellen, die Vor- und Nachteile von
G8- und G9-Ziigen in Gymnasien, padagogische Kon-
zepte und verwahrloste Schulgebdude mit Moderni-
sierungsstau. Zahlreiche Schulen entsprechen gegen-
wartig nicht mehr den aktuellen Anforderungen, z. B.
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Abb.1: Quartiersbezogene wohnungswirtschaftliche Leistungen
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hinsichtlich Inklusion (vgl. Montag Stiftung Urbane
Rdume gAG 2013, S. 4ff.). Dem gegeniiber stehen
Kommunen, die aufgrund ihrer Haushalte nur einge-
schrankt handlungsfahig sind und der vom Land auf-
erlegten Pflichtaufgabe, die Schulen zu erneuern und
an die neue Schulpolitik anzupassen, nicht nach-
kommen koénnen (ebd., S. 4). Aufgrund des demogra-
fischen Wandels muss zudem in einigen Quartieren
iiber Schulschlieffungen nachgedacht werden (vgl.
Hyll/Schneider 2011). Da Bildungsinfrastrukturen fiir
Wohnungsunternehmen eine besondere Bedeutung
hinsichtlich der Qualitat und Attraktivitdt ihrer Be-
stande spielen, entwickeln sich neue Biindnisse und
Formen der Bereitstellung von Bildungsinfrastruktu-
ren (vgl. Burgdorff et al. 2009, S. 26 ff.).

Entscheidend fiir ein Engagement von Wohnungsun-
ternehmen erscheint zundchst, dass sie in dem be-
treffenden Stadtteil oder Quartier eigene Wohnungs-
bestdinde haben (vgl. Experteninterviews Bochum
und Hamburg 2013). Gleichzeitig wirken ausgezeich-
nete Schulen aber auch ausstrahlend iiber die Quar-
tiersgrenzen hinaus und konnen fiir die Weiterent-
wicklung des Standortes auf gesamtstddtischer oder
regionaler Ebene eine wichtige Rolle spielen (vgl. Ex-
perteninterviews Hannover 2013).

Das Engagement fiir Bildungsinfrastrukturen kann
— vor allem unter Beriicksichtigung des »Lebenslan-
gen Lernens« — sehr vielfdltig sein. Es reicht von der
frithkindlichen Betreuung, den Kindergdrten und
Kindertagesstatten hin zu schulischen und universi-
taren Einrichtungen und soll im bestmoéglichen Fall



Kundengruppen und Innovationen Wohnungswirtschaftliches Engagement fiir Bildungsinfrastruktur

ZIWP 1/2014

Abb. 2: Verankerung von Bildungsinfrastruktur im Quartier
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auch fiir Erwachsene und Senioren addquate Ange-
bote bereithalten (Burgdorff et al. 2009, S. 51t.). Lite-
raturauswertung und Experteninterviews (vgl. Exper-
teninterviews Bochum 2013) haben hervorgehoben,
dass Wohnungsunternehmen bislang vor allem Er-
fahrungen beim Bau von Kindertagesstatten und Kin-
dergdrten aufweisen, bspw. Kindertagesstitte und
Kindergarten in Hannover Hainholz der GBH (vgl.
Schwarzenberger 2012) oder die Kindertagesstitte
Rathauspassage in Hamburg Harburg der SAGA GWG
(vgl. SAGA GWG 2012). Erfahrungen im Schulbau sind
bislang selten.

In der Praxis zeigt sich, dass Bau, Modernisierung
und Betrieb von Schulen sehr komplex und mit zahl-
reichen Regelungen versehen sind (Montag Stiftung
Urbane Riume gAG et al. 2013, S. 6f.). Es handelt sich
um Spezialimmobilien, die zu einem spiteren Zeit-
punkt kaum oder nur unter enorm groflem Aufwand
einer anderen Nutzung zugefiihrt werden kénnen
(vgl. Experteninterviews Bochum 2013).

Auf der kleinrdumigen Ebene treffen Interessen der
Kommunen und der Wohnungsunternehmen zu-
sammen. Angesichts des moglichen Potenzials ei-

nes Engagements von Wohnungsunternehmen fiir
Bildungsinfrastrukturen (s. Abb. 2) — sowohl fiir die
Unternehmen selbst, als auch fiir die nachhaltige
Quartiers- und Stadtentwicklung - gilt es, die bisher
entstandenen Organisationsformen in Hamburg und
Hannover sowie die Geschiftsmodelle jenseits der
klassischen Bereitstellung von Infrastrukturen durch
die Kommunen in den Fokus der Forschung zu stel-
len.

In dem hier untersuchten Ansatz sind es die
kommunal(nah)en Wohnungsunternehmen, die sich
iiber 6ffentlich-6ffentliche Partnerschaften (OOP) im
Auftrag der Kommunen um die Versorgung mit und
z.T. den Betrieb von Infrastruktur im Betreuungs-
und Bildungssektor kiimmern. Die diesem Beitrag
zugrundeliegenden Untersuchungen konzentrieren
sich auf das Engagement von zwei Wohnungsunter-
nehmen beim Schulbau, in dem innovative Projekte
durchgefiihrt und erprobt werden. Trotz dieser Fo-
kussierung gilt es jedoch — zumindest perspektivisch
— auch die anderen Bereiche der Bildungslandschaft
mitzudenken.
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5 Kommunal(nah)e
Wohnungsunternehmen als
Partner bei der Bereitstellung
von Bildungsinfrastruktur:
Beispiele aus Hamburg und
Hannover

Im folgenden Kapitel werden die beiden untersuch-
ten Fallbeispiele in Hamburg und Hannover vorge-
stellt. Dabei wird insbesondere auf den Prozess, die
Akteure, die Finanzierung und Organisationsaspekte
eingegangen. Neben vergleichbaren Ergebnissen de-
monstrieren die Erkenntnisse zu den zwei Projekten
exemplarisch jedoch insbesondere die Vielfalt der
spezifischen Ausgangssituationen und der passge-
nauen Losungsansatze.

5.1 Hamburg Siid, Fallbeispiel
Maretschule

Hamburg bildete bei den PISA-Ergebnissen im Jahr
2005 das Schlusslicht und verzeichnete im Jahr 2007
nach Thiiringen mit 6.000 Euro im Jahr die zweit-
héchsten Bildungsausgaben pro Schiiler (vgl. Ber-
telsmann Stiftung o.]., S. 11ff.). Zudem bestand in
den 2000er Jahren erheblicher Modernisierungsstau
und Sanierungsbedarf in zahlreichen o6ffentlichen
Schulgebauden. Somit ergab sich ein enormer Hand-
lungsdruck zur Verbesserung der Lern- und Lehrbe-
dingungen in Hamburg (vgl. Bertelsmann Stiftung
0.]., S. 11ff.). Gleichzeitig war das kommunale Woh-
nungsunternehmen SAGA iiber die Entwicklungsten-
denzen der Quartiere im Siiden Hamburgs besorgt,
die bereits als »problematisch« wahrgenommen wur-
den. Der Impuls, in den siidlichen Quartieren Ham-
burgs in der Modernisierung der Bildungsinfrastruk-
tur tatig zu werden, ging in Folge sowohl von Seiten
der SAGA als auch von der Stadt Hamburg aus (vgl.
Experteninterviews Hamburg 2013; Freie und Hanse-
stadt Hamburg 2004). Die erste Fokussierung auf den
Hamburger Siiden und insbesondere auf die Bezirke
Wilhelmsburg und Harburg war zusatzlich der Tatsa-
che geschuldet, dass die SAGA hier rund ein Fiinftel
ihres Wohnungsbestandes (insbesondere familien-
freundliche grofle Wohnungen) hat, in die sie bereits
seit 1995 investiert hatte. Hinzu kam, dass das fachli-
che und o6ffentliche Interesse an der Entwicklung des
Hamburger Siidens im Rahmen der IBA sowie dem
Senatsprogramm »Sprung iiber die Elbe« besonders
hoch war (vgl. IBA Hamburg GmbH o.].; Expertenin-
terviews Hamburg 2013).

Die Maretschule im Phoenix-Viertel des Hamburger
Stadtteils Harburg war eines der ersten Schulneubau-
projekte, welches unter Federfithrung des Tochter-
unternehmens der SAGA, der GWG Gewerbe, im Jahr

2011 fertiggestellt wurde (GMH 2009). Dabei bettet
sich das Konzept in eine integrierte Entwicklungs-
strategie ein, welche im Rahmen des formlich festge-
legten Sanierungsgebietes nach §142 BauGB fiir das
bis dato benachteiligte Phoenix-Viertel fiir die Jahre
2005 his 2015 entwickelt wurde (vgl. Stadterneue-
rungs- und Stadtentwicklungsgesellschaft Hamburg
mbH o.].; Experteninterviews Hamburg 2013).

Die quartiersiibergreifende Bedeutung des Schuls-
tandortes wurde bereits wahrend der vorbereiten-
den Untersuchung zur stddtebaulichen Sanierung
des Quartiers attestiert: Dabei hat die Schule, »gera-
de vor dem Hintergrund der sozialen und kulturellen
Mischung der Einwohnerschaft fiir das Viertel eine
besondere soziale Aufgabe: Neben der schulischen Be-
treuung bietet [der Standort] auch in den Nachmittags-
stunden fiir Kinder integrationsfordernde Programme
und u.a. Deutschunterricht fiir ausldndische Miitter
an« (Freie und Hansestadt Hamburg 2004, S. 13).
Aufgrund des damals eklatant schlechten baulichen
Zustands des Schulgebdudes, bei einer gleichzeitig
hohen Bedeutung fiir das Quartier und den Stadtteil,
galt im Rahmen der stadtebaulichen Sanierungsmaf3-
nahmen die Entwicklung des Schulstandortes als ein
wesentliches Handlungsfeld (vgl. steg o.]; Experten-
interviews Hamburg 2013). Ziel war es, den ehema-
ligen Grund-, Haupt- und Realschulstandort Bunat-
wiete/Maretstrafe zu einem Quartierszentrum fiir
das Phoenix-Viertel zu entwickeln. Dieses sollte u.a.
eine Grund- und Stadtteilschule, eine Elternschule,
Bereiche der Volkshochschule, das Biirgerzentrum
»Feuervogelk, ein Freizeitzentrum und eine moderne
Sporthalle in sich vereinen. Es sollte so — im Sinne
einer integrierten Quartiersentwicklung — ein zent-
raler Ort im Quartier geschaffen werden, welcher im
multikulturellen und durch Arbeitslosigkeit und Ar-
mut gepragten Quartier einen Anlaufpunkt fiir alle
Bewohner, unabhangig von ihrem kulturellen Hinter-
grund oder Alter, darstellt (vgl. Experteninterviews
Hamburg 2013).

Prozess und Akteure

Wesentliche Voraussetzung fiir das Zustandekommen
der Kooperation zwischen SAGA GWG und der Stadt
Hamburg war die Tatsache, dass die GWG Gewerbe
als Tochterunternehmen der SAGA GWG bereits in
den Jahren 2002/2003 erste Erfahrungen bei der Be-
wirtschaftung offentlicher Gebdaude, die im Rahmen
der Privatisierung Offentlicher Daseinsvorsorge an
die GWG Gewerbe verdufiert wurden, gesammelt hat-
te. Aufgrund der hier erkannten Synergien und der
immobilienwirtschaftlichen Kompetenzen der SAGA
GWG wurde im Jahr 2005 eine 6ffentlich-6ffentliche
Partnerschaft (OOP) zwischen der SAGA GWG bzw.
GWG Gewerbe und der Schulbehérde Hamburg ge-
schlossen, die fiir den Neubau und/oder die Moder-

11
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nisierung sowie die Instandhaltung und spétere Be-
wirtschaftung von insgesamt 35 Schulen mit iiber 300
Gebduden Giiltigkeit besafl (Biirgerschaft der Freien
und Hansestadt Hamburg 2012, S. 21f.).

In Hamburg — wie auch in Hannover — kam es zu ei-
ner intensiven Kooperation zwischen Akteuren der
stadtischen Seite von verschiedenen Beh6rden sowie
Mitarbeitern sowohl der Bezirks- als auch Stadtteil-
ebene und der Mitarbeiter des kommunal(nah)en
Wohnungsunternehmens. Der intensive und notwen-
dige Wissens- und Erfahrungsaustausch sowie die
Beteiligung der spiteren Nutzer des Gebiudes (z. B.
Eltern, Lehrer, Schiiler, Anwohner) am Planungspro-
zess durch die GWG in Hamburg erlaubte es, deren
Bediirfnisse zu ermitteln und zu integrieren (vgl.
Experteninterviews Hamburg 2013). Im Vergleich zu
traditionellen Schulneugestaltungen wird diese Her-
angehensweise von allen Beteiligten als wesentlicher
Vorteil bewertet (vgl. Experteninterviews Hamburg
2013). Die so gewonnene Qualitit und Bedarfsori-
entierung der Gebaude dufiert sich nicht nur in der
hohen Zufriedenheit, sondern zeigt sich am Beispiel
der Maretschule auch in Form eines deutlichen Aus-
lastungszuwachses der Einrichtungen. So hat bspw.
die Beteiligung an den Aktivitdten der Elternschule
nach knapp einem Jahr um 30 Prozent zugenommen
(vgl. Experteninterviews Hamburg 2013).

Wegen der zuvor geringen Erfahrungen bei der Be-
reitstellung und Bewirtschaftung von Schulimmobi-
lien durch Wohnungsunternehmen gestalteten sich
sowohl der Planungs- als auch der Bauprozess der
Ganztagsschule Maretstraf3e fiir alle Beteiligten als
Lernprozess. Die hier gewonnenen Erfahrungen wur-
den im Rahmen des Gesamtprojektes Hamburg Siid
an anderer Stelle eingesetzt und erméglichten nach-
folgend schnellere Planungsprozesse.

Investitionen und Finanzierung

Neben dem Einbezug von immobilienwirtschaftli-
chen Kompetenzen fiir den Schulbau war eine wei-
tere wesentliche Zielsetzung der Kooperation das
Senken von entstehenden Kosten und die Suche nach
alternativen Finanzierungsstrategien. So ergaben
erste Bestandsaufnahmen und friihzeitige Finanz-
planungen der GWG Gewerbe, dass der Betrieb durch
das Unternehmen selbst, bspw. durch die Biindelung
von Kompetenzen und durch effizientere Bewirt-
schaftungsstrategien, deutlich giinstiger sein wiirde
als der kommunale Betrieb. Gleichzeitig zeigte sich,
dass trotz des Kostenvorteils ein rentabler Betrieb fiir
die GWG zu erwarten sei. Bei Abschluss der Vertra-
ge erhielt die GWG Gewerbe von der Stadt 278 Mio.
Euro fiir die Investitionen und 430 Mio. Euro fiir den
laufenden Betrieb iiber 25 Jahre. Die Bedingungen
der Bewirtschaftung sind Bestandteil des Vertrages.

Ergianzend wurden weitere Finanzierungsbausteine,
wie KfW-Sonderkredite fiir die Energieeinsparung,
genutzt. Die GWG ist nicht Eigentiimerin der Gebau-
de, diese gehoren weiterhin der Stadt (vgl. Biirger-
schaft der Freien und Hansestadt Hamburg 2012;
Rabe/Tschentscher 2012; Experteninterviews Ham-
burg 2013).

Zum 1.1.2013 erfolgte eine Neuordnung des Schulbaus
fiir Hamburg. Die SAGA GWG hat die GWG Gewerbe in-
nerhalb des HGV-Konzerns (Hamburger Gesellschaft
fiir Vermo6gens- und Beteiligungsmanagement mbH)
verauflert. Im Zuge dessen wurde die GWG Gewerbe
in Gebdudemanagement Hamburg (GMH) umgewan-
delt. GMH und der Landesbetrieb Schulbau Hamburg
(SBH) koordinieren gemeinsam die Schulsanierung
sowie den Schulbau und sind nun fiir alle 430 Schu-
len der Stadt zustandig. Mit der Projektausweitung
wurde das Finanzvolumen auf knapp 2 Mrd. Euro
erhoht (vgl. Biirgerschaft der Freien und Hansestadt
Hamburg 2012; Rabe/Tschentscher 2012, S. 2ff.; Ex-
perteninterviews Hamburg 2013).

Herausforderungen und Hemmnisse

In Hamburg erschwerten vorrangig drei Faktoren den
Projektbeginn: Erstens fehlten immobilienwirtschaft-
liche Kennziffern zur Einschatzung der Betriebs- und
Instandhaltungskosten. Zweitens fiihrte die Schul-
reform zu Unsicherheiten, zeitlichen Verzogerungen
und Zinsverlusten aufgrund bestehender Planungs-
unsicherheiten. Drittens ergaben sich besondere An-
forderungen, das Vorhaben im laufenden Schulbe-
trieb umzusetzen (vgl. Experteninterviews Hamburg
2013).

Im laufenden Betrieb hat die GWG Gewerbe zusétz-
lich auftretende Problemlagen durch spezifische Pro-
jekte aufgegriffen, so begegnet sie z.B. Vandalismus
mit Schulprojekten vor Ort. Energiesparendes Nutzer-
verhalten wird proaktiv durch das Programm »Fifty
Fifty« geférdert, iiber das den Schulen am Jahresende
50 Prozent der eingesparten Kosten fiir Energie zur
freien Verwendung fiir schulische Projekte erstattet
werden (vgl. Experteninterviews Hamburg 2013).

Die Erkenntnisse aus dem Harburger Phoenix-Viertel
zeigen, dass die Biindelung verschiedener Bildungs-
einrichtungen zahlreiche Vorteile fiir das Quartier
mit sich bringt. Jedoch stellt sie gleichzeitig zusatz-
liche Anforderungen an die Bewirtschaftung des Ge-
baudes. Um als Quartierszentrum zu fungieren, muss
das Gebdaude durchgangig gedffnet sein. Dies erfor-
dert ein flexibles Center- und Facility-Management
(Burgdorff et al. 2009, S. 24). Eine anfingliche zwei-
jahrige Finanzierung des Center-Managements iiber
Fordermittel des stadtebaulichen Sanierungsgebietes
Harburg ermoglichte die Entwicklung und Erprobung
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Abb. 3: Nutzung der Auflenanlagen der Ganztagsschule Maretstraf3e auf3erhalb der

Schul6ffnungszeiten

dieses experimentellen Pilotprojektes. Das Konzept
sah vor, dass sich das Center-Management nach der
Anschubfinanzierung durch Mieteinnahmen selbst
tragen sollte. Im Jahr 2013 gelang eine solche Kos-
tendeckung jedoch nicht und es bestanden Versteti-
gungsprobleme.

Mehrwerte und Transferpotenzial

Von der SAGA wird das Engagement in den Quartie-
ren positiv bewertet. Einzelne Schulen haben sich als
so genannte Quartiersschulen bzw. Quartierszentren
als fester Anlaufpunkt fiir die Bewohnerschaft etab-
liert. Die Offnung der Schulen auflerhalb der Schul-
zeiten sowie die flexibel nutzbaren Innenrdume und
Aufienanlagen haben diese Funktion gestdrkt. Die
Maretschule hat im Quartier durch diese Qualititen
wirksame Ausstrahleffekte erzeugt, wie bspw. eine
héhere Nutzung der Bildungsangebote fiir Erwachse-
ne.

Seitens der befragten Hamburger Entscheidungstra-
ger wird das Modell Hamburg Siid ebenfalls positiv
bewertet. Die Stadt hebt hervor, dass sie die Eigen-
tumsrechte an den Grundstiicken und Gebduden be-
halten konnte und weiterhin Einflussmo6glichkeit hat.
Abgegeben wurden die bauwirtschaftliche Investiti-
onsplanung und das Facility-Management. Die mit-
telfristige Politik fiir zukiinftige Aktivitdten der SAGA
wird durch Strategiepapiere fiir 10-15 Jahre definiert;
dies erfolgt in Abstimmung mit der Stadt (vgl. Exper-
teninterviews Hamburg 2013).

5.2 Integrierte Gesamtschule
Miihlenberg, Hannover

Anders als in Hamburg handelt es sich bei dem Fall-
beispiel in Hannover um eine einzelne Schule, die als
Modellvorhaben durch das kommunale Wohnungs-
unternehmen Gesellschaft fiir Bauen und Wohnen
Hannover mbH (GBH) schrittweise zuriick- und neu
gebaut wird. Die Planungen wurden 2006 begonnen,
Erfahrungen aus Hamburg wurden eingeholt und die
Baumafinahme begann 2012 (vgl. Experteninterviews
Hannover 2013). Zwar besitzt die GBH im Quartier
selbst keine Wohnungsbestdande, sie verfolgt jedoch
als kommunales Wohnungsunternehmen entwick-
lungspolitische Ziele auf gesamtstadtischer Ebene
(vgl. Experteninterviews Hannover 2013).

Da die Baumafinahme aktuell noch nicht abgeschlos-
sen ist, werden im Folgenden ausschliefllich die Er-
fahrungen aus der Planungs- und der ersten Baupha-
se eingebracht.

Prozess und Akteure

Mit rd. 37000 m2 Grundflache, einer achtziigigen Se-
kundarstufe I, einer sechsziigigen Sekundarstufe II
und mehreren anderen 6ffentlichen Nutzungen (z. B.
Jugendtreff, Bildungszentrum und Stadtteilbiblio-
thek) ist die Integrierte Gesamtschule (IGS) Miihlen-
berg die grofite offentliche Einrichtung der Stadt. Die
1972 erbaute IGS hat aufgrund ihres guten padagogi-
schen Rufs ein Einzugsgebiet, welches weit {iber das

3
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Quartier im Stadtteil Hannover Miihlenberg hinaus
reicht (vgl. Experteninterviews Hannover 2013).

Der in Stahlskelettbauweise errichtete Bau hatte
zahlreiche Miangel, die ein qualitatsvolles Lehren
und Lernen im Schulalltag zunehmend erschwerten.
Bereits kurz nach Fertigstellung zeigten sich im lau-
fenden Schulbetrieb enorme Akustikprobleme in den
Klassenzimmern. Diese resultierten aus dem Konzept
der GrofSraumklassen, die damals als padagogisches
Ideal galten. Des Weiteren entsprach das Gebaude
bei Weitem nicht aktuellen energetischen Standards.
Ende der 1990er Jahre wurde eine Sanierung des
Gebdudes in Erwidgung gezogen (vgl. Experteninter-
views Hannover 2013). Die Stadt Hannover bewertete
die Sanierung bzw. den Neubau der IGS Miihlenberg
als wichtiges Instrument, um das Quartier »Am Miih-
lenberger Markt« stddtebaulich zu stdrken und ent-

scheidende Impulse fiir die Stadtentwicklung Hanno-
vers zu setzen (vgl. Stadt Hannover 2012).

Aus Kostengriinden war seitens der Stadt zundchst
eine Sanierung des Gebdudes geplant. Ein entspre-
chendes Sanierungskonzept wurde 2003 per Ratsbe-
schluss verabschiedet. Wegen der damaligen kommu-
nalen Finanznot musste die Stadt nach alternativen
Finanzierungsstrategien suchen, um die kalkulierten
Sanierungskosten von iiber 30 Mio. Euro aufzubrin-
gen. Es wurde eine Machbarkeitsstudie bei der GBH
in Auftrag gegeben, die eine perspektivische Laufzeit
von 30 Jahren zugrunde legte. Diese zeigte, dass ein
Neubau langfristig deutlich kostengiinstiger ware
als die Sanierung. In Folge wurde der Ratsbeschluss
aufgehoben und der Neubau der Schule durch die
GBH mittels neuem Ratsbeschluss verabschiedet
(s.Abb. 4). Fiir die Genehmigung des Projekts durch

Abb. 4: Konzeption des Neubaus der IGS Miihlenberg in Hannover
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die Kommunalaufsicht war die Wirtschaftlichkeit
des Projektes im Vergleich zur eigenverantwortlichen
Durchfiihrung durch die Stadt ausschlaggebend.

Die Planung des Neubaus wurde von der GBH in Ko-
operation mit der Stadt geleitet, wiahrend Verantwort-
liche der Schule, Lehrer, Schiiler und Eltern perma-
nent in den Planungsprozess einbezogen wurden. Als
externe Beratung wurde die Montag Stiftung punktu-
ell hinzugezogen, mit der in Fachteams padagogische
Fragestellungen und Anforderungen an das Schul-
gebdude erortert wurden (vgl. Experteninterviews
Hannover 2013). Trotz verlingertem Planungsprozess
wird diese Vorgehensweise auch in Hannover von al-
len Beteiligten als duflerst gewinnbringend bewertet.

Investitionen und Finanzierung

Der Neubau der IGS Miihlenberg ist mit einem Finan-
zierungsvolumen von 63 Mio. Euro eines der derzeit
grofiten Bauvorhaben der Stadt Hannover. Die GBH
hat die Immobilie inkl. Grundstiick gekauft, die Stadt
ist Mieterin. Der entsprechende Kauf-Mietvertrag mit
einer Laufzeit von 30 Jahren beinhaltet {iberdies fiir
die Stadt ein Optionsrecht fiir den Riickkauf der Im-
mobilie zum Vertragsende (vgl. Experteninterviews
Hannover 2013).

Neben der vorgesehenen Mehrfachnutzung des Ge-
baudes werden auch in Hannover neue Wege bei der
Bewirtschaftung der Schule entwickelt. Ein Anreiz-
system soll einen pfleglichen Umgang der Nutzer mit
dem Inventar und der Bausubstanz belohnen: Gelder
des Instandhaltungsbudgets, die nicht aufgewendet
werden, kénnen in Abstimmung mit der Stadt dann
fiir andere schulische Zwecke eingesetzt werden (vgl.
Stadt Hannover 2012).

Herausforderungen und Hemmnisse

Als wesentliches Hemmnis fiir das Projektmanage-
ment bewerten die Beteiligten die Projektgrofie. Die
Koordination einer Vielzahl von Beteiligten — allein
auf stadtischer Seite sind mehr als 50 Personen in
den Prozess involviert — fiihrt zu ungeklarten Zustan-
digkeiten und zeitlichen Verzégerungen im Gesamt-
prozess. Ebenfalls als schwierig wird die Tatsache
eingestuft, dass der Abriss des alten Gebdudes und
der Neubau wahrend des laufenden Schulbetriebs
stattfinden miissen (vgl. Experteninterviews Hanno-
ver 2013).

Eine Herausforderung war zudem — ebenso wie in
Hamburg — der Umgang mit dem bestehenden Per-
sonal. Die Debatte fokussierte sich auf die Verlage-
rung kommunaler Aufgaben auf Dritte (z. B. Instand-
haltung, Hausbewirtschaftung, Griinflachenpflege,
Reinigung etc.) auf Dritte. Zentrales Interesse der
Personalvertretung war der Erhalt der Arbeitsplat-

ze. Letztlich wird das Facility-Management weiter-
hin durch stadtisches Personal iibernommen und
die neue Reinigungsfirma hat bestehendes Personal
geleistet. Zusatzlich wurden Stellen in andere kom-
munale Bereiche verlagert, so dass alle Mitarbeiter
weiterbeschéftigt werden (vgl. Experteninterviews
Hannover 2013).

Mehrwerte und Transferpotenzial

Bei den Planungen fiir die Schule haben die Betei-
ligten bereits intensiv auf die Erfahrungen anderer
Schulprojekte und das Wissen externer Experten
(z.B. Montag Stiftung) zuriickgegriffen. Insgesamt
konnten durch die genutzten Beteiligungsformen
aufkommende Probleme und Anderungen im Dialog
geltst werden, z.B. eine angemessene Organisation
der Maflnahmenumsetzung im laufenden Betrieb.
Seitens der GBH wurden umfangreiche Lerneffekte
erzielt, die sich {iber die Bau- und Betriebsphase wei-
ter kumulieren werden. Bei dhnlich gelagerten Fol-
geauftragen konnen diese Erfahrungen zielgerichtet
eingesetzt werden, weshalb eine Ausweitung des Pro-
jektes auf andere Standorte aus Sicht der GBH sinn-
voll wire (vgl. Experteninterviews Hannover 2013).

6 Fazit und Ausblick

Die starke Fokussierung der IBA Hamburg sowie die
anhaltende Debatte um eine integrierte Quartiersent-
wicklung zeigen, dass dem Thema Bildung sowohl
aus theoretischer Sicht als auch von Seiten der prak-
tischen Stadtentwicklungspolitik eine zunehmend
hohe Bedeutung beigemessen wird.

Bildungsinfrastrukturen gelten dabei, abhdngig von
ihrer Qualitat, als immanente Push- bzw. Pull-Fakto-
ren und konnen gerade bei der Quartiersentwicklung
ein wesentliches und entscheidendes Handlungsfeld
darstellen (vgl. Burgdorff et al. 2009, S. 4). Sie kénnen
die Bewohnerstruktur eines Quartiers erheblich pra-
gen und nehmen insbesondere in Problemquartieren
eine strategische Schliisselfunktion ein (vgl. ebd.,
S.5). Gleichsam ist ein Engagement fiir Bildungsinf-
rastrukturen ein geeignetes Instrument fiir eine pra-
ventive Quartiersentwicklung und Standortstarkung.
Die Bedeutung von Bildungsinfrastrukturen und
insbesondere von Schulen fiir den Erfolg von Woh-
nungsunternehmen in Quartieren ist somit sowohl
in problematischen als auch stabilen Quartieren grof3
(vgl. Schader-Stiftung 2009, S. 6).

Gerade vor dem Hintergrund des demografischen
Wandels gilt es, das Engagement fiir Bildungsinfra-
strukturen nicht nur auf die Schulen zu reduzieren,
sondern im Sinne des »Lebenslangen Lernens« An-
gebote der friihkindlichen Betreuung, Kindergarten

5
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und Kindertagesstatten mitzudenken. Gleiches greift
fiir Erwachsenenbildung generationeniibergreifen-
des Lehren und Lernen und hochschulische Bildung.
Neue und innovative Schulprojekte sehen eine ent-
sprechend erweiterte Nutzungsmischung auf dem
Schulgeldnde vor, wie das Projekt Maretschule in
Hamburg Harburg beispielhaft zeigt. In diesem Zu-
sammenhang kénnen Schulen als so genannte Quar-
tierszentren fungieren (vgl. Burgdorff et al. 2009, S.
4ff.; Montag Stiftung Urbane Rdume et al. 2013, S.
6ff.). In Hamburg existieren aufgrund der positiven
Erfahrungen erste Uberlegungen, das Titigkeitsfeld
der GWG Gewerbe auch auf Universitatsgebaude aus-
zuweiten. Somit konnte das gewonnene Know-how
multiplikativ zum Einsatz kommen (vgl. Expertenin-
terviews Hamburg).

Der Beitrag zeigt auch, dass ein Engagement von
Wohnungsunternehmen bei der Bereitstellung von
Bildungsinfrastrukturen gleichzeitig abseits der ei-
gentlichen Kernkompetenzen, ndmlich der Bereitstel-
lung und Bewirtschaftungen von Wohnraum, liegt.
Es birgt somit neue und komplexe Anforderungen
und Risiken, sowohl im Planungs-, Bau- als auch Be-
wirtschaftungsprozess. Dabei miissen sich die Woh-
nungsunternehmen auf sehr restriktive Vorgaben
und Regelungen einlassen, verbunden mit groflen
Unsicherheiten hinsichtlich zukiinftiger bildungspo-
litischer Entscheidungen (vgl. Montag Stiftung Urba-
ne Raume et al. 2013, S. 6).

Es wird deutlich, dass fiir die Wohnungsunterneh-
men das Griinden von neuen Biindnissen auf der
kommunalen (z.B. Schulbeho6rde) und Quartiersebe-
ne (z.B. Lehrer, Eltern und Schiiler) ein wesentlicher
Erfolgsfaktor zum Gelingen der Projekte darstellt. Zu-
gleich erfordern diese Biindnisse aber auch neue Ko-
operationsformen unter den beteiligten Akteuren, die
ggf. kontrar zu traditionellen Denk- und Arbeitsstruk-
turen stehen: Wahrend die Stadte Kompetenzen ab-
geben, erschliefien sich die Wohnungsunternehmen
neue Kompetenzfelder. Die untersuchten Projekte de-
monstrieren, dass das Betreten neuen Terrains durch
alle Akteure als erfolgreicher Lernprozess bezeichnet
wird. Als ausschlaggebend fiir den Erfolg wird von
allen Beteiligten vor allem der intensive Austausch
in den Quartieren mit den Schulen, Hausmeistern,
Lehrern, Eltern, Schiilern und Anwohnern herausge-
stellt. Grundsatzlich gilt es, die gemachten Erfahrun-
gen und gewonnenen Kompetenzen in Zukunft multi-
plizierend einzusetzen.

Hinsichtlich der Kooperationsformen zeigen die Pro-
jekte Hamburg Siid und Hannover Gemeinsamkeiten.
Bei der Betrachtung der organisatorischen Rahmen-
bedingungen hingegen ergeben sich signifikante
Unterschiede: Das Schulprojekt in Hannover ist ein

zentrales stadtisches Grof3projekt mit Biindelung al-
ler Ressourcen. Hamburg Siid hingegen ist ein Grof3-
projekt mit dezentralen Projektstandorten. Uberdies
besteht in Hamburg die Besonderheit, dass Hamburg
als Stadtstaat gleichzeitig fiir die Bildungspolitik
und die Bereitstellung von Bildungsinfrastrukturen
zustdndig ist. Wahrend in den Flachenldandern die
Kommunen die Bildungspolitik kaum mitbestimmen
konnen, hat Hamburg hier andere Moglichkeiten, die
sich beispielsweise in weniger langen Abstimmungs-
prozessen niederschlagen (vgl. Experteninterviews
Hamburg und Bochum).

Die individuellen Ausgangssituationen und Rahmen-
bedingungen, die sich sowohl auf der Landes- bis
hin zur Quartiersebene ausdifferenzieren, bringen
in weiten Teilen sehr unterschiedliche Projektstruk-
turen und Losungsanséatze hervor. Die untersuchten
Beispiele haben deutlich gemacht, dass bei einem
Engagement von Wohnungsunternehmen bei der
Bereitstellung von Bildungsinfrastrukturen gerade
in der Flexibilitdt der Wohnungsunternehmen einer
der entscheidenden Vorteile fiir alle Beteiligten liegt.
Insgesamt wurden sowohl die Prozesse als auch die
Ergebnisse aus Sicht der federfiihrenden Wohnungs-
unternehmen, als auch aus Sicht direkt beteiligter
Akteure von kommunaler Seite sowie der heutigen
Nutzer der Schule positiv bewertet.

Am Beispiel Hamburg ladsst sich aber auch veran-
schaulichen, dass die Bereitstellung von Bildungs-
infrastrukturen nicht losgel6st von anderen planeri-
schen Aktivitdten im Quartier zu betrachten ist. Die
Wirkungen im Quartier — und auch auf gesamtstadti-
scher Ebene - lassen sich nicht immer in direkte und
monokausale Wirkzusammenhdnge fassen. So hat
die Entwicklung der Maretschule in vielfaltiger Weise
mit den Aktivitdten der IBA Hamburg interagiert und
positive Effekte sind multiplikativ verstarkt worden.
Fiir eine Bewertung der tatsdchlichen (auch Lang-
zeit-) Effekte der einzelnen Maflnahmen ist eine sys-
tematische Evaluation nétig.

Mit der Bereitstellung und Bewirtschaftung von
Bildungsinfrastrukturen entwickelt sich ein neues
Geschiftsfeld fiir Wohnungsunternehmen. Die un-
tersuchten Beispiele zeigen, dass das Engagement
in Bildungsinfrastruktur erfolgreich sein kann. Sys-
tematische Evaluationen und die Entwicklung eines
Handlungsleitfadens kénnten dazu beitragen, den
Aufbau dieses neuen Geschiftsfelds fiir die Woh-
nungswirtschaft zu fordern. |
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Abstract

The spatial level of local neighbourhoods gets more
and more important to stakeholders from politics,
administration, research and industry who aim to find
solutions for complex challenges of urban development.
Recently, housing companies have acknowledged the
potentials of investments on the neighbourhood level.
Such companies can benefit in two ways: firstly as project
developers and, secondly, additional benefits may arise
from positive impacts that investment in educational
infrastructure can trigger on the neighbourhood level
and beyond. This article outlines the recent discourse
on the relevance of educational infrastructure for urban
development on the neighbourhood level and gives
insights into two development projects demonstrating the
potentials of and barriers for an engagement of municipal
housing companies in the provision of school buildings.
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PROF. DR. MICHAEL WORZALLA

Haftungsfragen in der betrieblichen Altersversorgung

Die betriebliche Altersversorgung erlangt in den Un-
ternehmen der Immobilienwirtschaft wieder eine star-
ke Bedeutung. Grund ist der demographische Wandel
sowie das Problem der Gewinnung von Fachkrdften
einerseits und das gestiegene Problembewusstsein
der Arbeitnehmer fiir das Bestehen von Versorgungs-
liicken im Alter andererseits. Zudem kann der Arbeit-
geber durch den Anspruch auf Gehaltsumwandlung
nach §la Betriebsaltersversorgungsgesetz (BetrAVG)
dazu »gezwungen« werden, betriebliche Altersversor-
gung anzubieten. Noch wenig gekldrt ist die Frage,
wann und ggf. unter welchen Voraussetzungen den
Arbeitgeber im Zusammenhang mit Informations- und
Aufkldrungspflichten in der betrieblichen Altersver-
sorgung Haftungsrisiken treffen. In den Fokus geriickt
ist im Zuge der Finanzmarktkrise zudem die Frage der
Einstandspflicht des Arbeitgebers, wenn der Trdger
der betrieblichen Altersversorgung die versprochenen
Leistungen nicht erbringen kann. Der folgende Beitrag
soll eine kurze Ubersicht iiber die Problembereiche in
diesem sehr komplexen und rechtlich noch weitgehend
ungekldrten Themengebiet geben.

Prof. Dr. Michael Worzalla
Rechtsanwalt; Geschéftsfithren-
des Vorstandsmitglied AGV der
Deutschen Immobilienwirtschaft,
Diisseldorf; Professur fiir privates
und o6ffentliches Recht EBZ Busi-
ness School — University of Applied
Sciences.

Kontakt: mworzalla@ebz-bs.de

1 Einleitung

»Jeder, der sich wissenschaftlich oder in der Praxis mit
der betrieblichen Altersversorgung befasst, wird nicht
leugnen, dass es sich hier um eine besonders komple-
xe Materie handelt, bei der Arbeitsrecht, Steuerrecht
sowie Privat- und Sozialversicherungsrecht ineinan-
der greifen« (Steinmeyer BAV 2008, S. 531). Dieser
in der Sache zutreffende Befund hat zur Folge, dass
das Recht der betrieblichen Altersversorgung nur
von ausgewiesenen Spezialisten in Gdnze beherrscht
wird. Der »normale« Arbeitsrechtler ist dagegen re-
gelmdflig schon iiberfordert. Das gilt umso mehr fiir
die Personalverantwortlichen in den Unternehmen.
Nachvollziehbare Folge ist hdufig, dass man sich des
Themas durch »Verlagerung auf Dritte« entledigt.

Dabei ist jedoch zu beachten, dass der Arbeitgeber in
allen Durchfiihrungswegen der betrieblichen Alters-
versorgung — auch der Direktversicherung — stets der
Vertragspartner des Arbeitnehmers ist. Thn treffen
Haupt- und Nebenleistungspflichten.

So hat der Arbeitgeber die Pflicht, das Vorliegen
der steuerrechtlichen Voraussetzungen fiir die Leis-
tungsgewdhrung zu priifen (Bundesministerium fiir
Finanzen (BMF) 2010, Rn. 247 f.). Aus diesem Rechts-
verhdltnis ergeben sich ggf. aber auch Beratungs-,
Informations- und Hinweispflichten (Steinmeyer BAV
2008, a.a.0.; Reinecke RdA 2009, S. 13). Die Verlet-
zung der Pflichten kann Schadensersatzanspriiche
des Arbeitnehmers begriinden.

2 Gesetzliche Pflichten

a) §4a Abs. 1 Betriebsrentengesetz (BetrAVG)

Nach §4a Abs. 1 BetrAVG hat der Arbeitgeber oder
Versorgungstrdger dem Arbeitnehmer bei einem be-
rechtigten Interesse auf dessen Verlangen schriftlich
mitzuteilen,

- in welcher H6he aus der bisher erworbenen un-
verfallbaren Anwartschaft bei Erreichen der in der
Versorgungsregelung vorgesehen Altersgrenze ein
Anspruch auf Altersversorgung besteht und

. wie hoch bei einer Ubertragung der Anwartschaft
nach §4 Abs. 3 der Ubertragungswert ist.
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Bei komplexen Systemen der betrieblichen Altersver-
sorgung entsteht ggf. ein héherer Beratungsbedarf,
der vom Arbeitgeber im Rahmen seiner Moglichkeiten
ggf. befriedigt werden muss (Steinmeyer BAV 2008, S.
531 u. 535).

b) §4a Abs. 2 BetrAVG

Nach §4a Abs. 2 BetrAVG hat der neue Arbeitgeber
oder der Versorgungstrager dem Arbeitnehmer auf
dessen Verlangen schriftlich mitzuteilen, in welcher
Ho6he aus dem Ubertragungswert ein Anspruch auf Al-
tersversorgung besteht und ob eine Invaliditéts- oder
Hinterbliebenenversorgung bestehen wiirde. Das be-
rechtigte Interesse besteht im Regelfall bei Beendi-
gung oder Ubergang des Arbeitsverhiltnisses auf ei-
nen neuen Arbeitgeber. Es liegt jedoch auch dann vor,
wenn der Arbeitnehmer zusitzliche Eigenvorsorge fiir
das Alter plant (ErfK-Steinmeyer §4a BetrAVG, Rn. 3).

Im Regelfall wird der Arbeitgeber die Auskunftsertei-
lung auf den Versicherungstrager abwalzen. Zu be-
achten ist jedoch, dass er ggf. aus §278 Biirgerliches
Gesetzbuch (BGB) fiir dessen Pflichtverletzung haften
kann. Wird eine unrichtige Auskunft {iber eine beste-
hende Anwartschaft erteilt, so ist der Arbeitgeber da-
ran jedoch nicht gebunden. Es handelt sich regelma-
3ig um eine reine Wissenserklarung und nicht um ein
wie auch immer geartetes Schuldanerkenntnis (vgl.
Bundesarbeitsgericht (BAG) vom 17.06.2003 - 3 AZR
462/02 —, DB 2004, S. 608; ErfK-Steinmeyer a.a.O.,
Rn 8; Reinecke DB 2006, S. 559).

Konzipiert der Arbeitnehmer im Vertrauen auf die
Richtigkeit der Auskunft seine dariiber hinausgehen-
de Altersversorgung, so kénnen ihm jedoch bei fal-
scher Auskunft Schaden-/Ersatzanspriiche zustehen
(BAG vom 08.11.1983 — 3 AZR 511/81 —, DB 1984, S. 836;
ErfK-Steinmeyer, a.a. 0.).

c) §10aVAG

Der §10a VAG bestimmt Informationspflichten der
Versorgungstrager iiber die fiir das Versicherungs-
verhdltnis maf3geblichen Tatsachen und Rechte. In-
formationspflichten iiber zu erwartende Leistungen
sehen die Regelungen nicht vor. Verstof3e gegen die
Vorschriften des VAG haben zudem regelmaflig zur
Folge, dass der Versorgungsempfianger Anspriiche
gegen den Versicherungstrager geltend machen kann
(vgl. Reinecke RdA 2009, S. 13 und 18). Arbeitsrecht-
liche Verpflichtungen ergeben sich aus diesen Vor-
schriften regelmaf3ig nicht (vgl. Steinmeyer BAV 2008,
S.531f.).

Beratungs- und Informationspflicht gegeniiber dem
Versicherungsnehmer — also dem Arbeitgeber — ent-
hélt zudem das Versicherungsvertragsgesetz (VVG)
und die Verordnung iiber Informationspflichten bei

Versicherungsvertragen (VVG-InfoV). Diese betreffen
jedoch nicht unmittelbar die Arbeitnehmer als Versor-
gungsempfanger.

3  Weitere Informations- und
Beratungspflicht

a) Grundsitze

Nebul6s ist die Rechtslage zur Frage der weitergehen-
der Informations- und Beratungspflichten des Arbeit-
gebers. Das BAG stellt im Wesentlichen auf die Um-
stinde des Einzelfalles ab (vgl. BAG vom 17.10.2000
— 3 AZR 605/99 —, DB 2001, S. 286). Die erkennbaren
Informationsbediirfnisse des Arbeitnehmers einer-
seits und die Beratungsmoglichkeiten des Arbeitge-
bers andererseits seien zugrunde zu legen. Dabei sind
folgende Aspekte zu beriicksichtigen:

- arbeitgeber- oder arbeitnehmerfinanzierte Alters-
versorgung,

- Altersversorgungsweg,

- Veranlasser der betrieblichen Altersversorgung
und

« Grofle des Unternehmens.

Bei reinen arbeitgeberfinanzierten Altersversorgungs-
produkten sind die Beratungs- und Informations-
pflichten geringer als im Falle der Eigenbeteiligung
des Arbeitnehmers oder gar in Fallen, in denen der
Arbeitnehmer — z.B. bei der Gehaltsumwandlung —
alleine die Kosten tragt (vgl. Reinecke RdA 2009, S.13
und 19).

Eine allgemeine Beratungspflicht des Arbeitgebers in
Fragen der betrieblichen Altersversorgung besteht je-
doch keinesfalls.

Eine Informationspflicht {iber Rechte und Mdéglich-
keiten bzw. eine Beratungspflicht des Arbeitgebers
kann nur in Betracht kommen, wenn ein Arbeitneh-
mer z.B. wegen der Kompliziertheit der Materie nicht
ausreichend informiert ist und der Arbeitgeber iiber
die Information verfiigt bzw. zur Stillung des Infor-
mationsbediirfnisses in der Lage ist (vgl. MiinchArbR
Blomeyer, §96, Rn. 99; Steinmeyer BAV 2008, S. 531
und 534).

Dabei ist bei grofieren Unternehmen mit einer Perso-
nalabteilung ein anderer Maf3stab anzulegen, als bei
Mittelstindlern oder Kleinunternehmen (vgl. Stein-
meyer BAV 2008, S. 531 und 535).

Zu beriicksichtigen ist auch der Kenntnisstand des je-
weiligen Arbeitnehmers und sein intellektueller Hin-
tergrund (vgl. BAG vom 15.09.2009 - 3 AZR 17/09 -, DB
2010, S. 61; Steinmeyer BAV 2008, a.a.0.).
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Aus dem zuvor Gesagten lasst sich — in der Sache si-
cherlich unsystematisch — folgendes ableiten:

Bei der reinen arbeitgeberfinanzierten betrieb-
lichen Altersversorgung geniigt der Arbeitgeber
seinen Pflichten, wenn er den Durchfiihrungsweg
benennt und die Besonderheiten des Weges allge-
mein beschreibt (vgl. Steinmeyer BAV 2008, S. 531
und 536).

Im Falle der arbeitnehmer(teil)-finanzierten Al-
tersversorgung besteht ein hoherer Pflichtenum-
fang (vgl. Steinmeyer, a.a.0.).

Das betrifft insbesondere den Fall der Gehaltsum-
wandlung nach §1a BetrAVG. Kommt der Arbeitgeber
nur seiner gesetzlichen Verpflichtung nach und kann
der Arbeitnehmer das Versicherungsunternehmen
frei wahlen, so treffen ihn keine weiteren Beratungs-
und Informationspflichten als im Falle der arbeit-
geberfinanzierten Altersversorgung (s.o.). Gibt der
Arbeitgeber die Wahl des Durchfiihrungsweges, ins-
besondere aber eines Versicherungsunternehmens,
vor, so hat er im Rahmen des ihm Moglichen darauf
zu achten, dass der Arbeitnehmer eine angemessene
Altersversorgung erhalt.

Das heif3t aber nicht, dass der Arbeitgeber den Ver-
sicherungstrager auswahlen muss, der die héchsten
Leistungen erbringt. Das vorherzusehen ist dem Ar-
beitgeber gar nicht moglich. Der Arbeitgeber kommt
seinen Pflichten daher nach, wenn er einen nach der
Verkehrsanschauung verkehrsiiblichen Vertragspart-
ner wahlt.

Verletzt der Arbeitgeber in einem solchen Fall jedoch
seine Pflichten — z.B. die Pflicht zur Auswahl eines
nach der Verkehrsanschauung iiblichen Versiche-
rungsunternehmens — kann der Arbeitnehmer spa-
ter Anspruch auf entsprechende Aufstockung der
betrieblichen Altersversorgung haben (vgl. BAG vom
15.09.2009, a.a.0.).

Gewdhrt der Arbeitgeber ein Wahlrecht zwischen
verschiedenen Durchfiihrungswegen, muss er im
Rahmen des ihm Moglichen iiber Vor- und Nachtei-
le informieren (Steinmeyer BAV 2008, a.a.0.). Der
Arbeitgeber kann Informations- und Beratungsver-
pflichtungen an das Versicherungsunternehmen oder
einen Fachberater delegieren (zum Pflichtenkreis
S. ).

b) Einzelne Aspekte

Bei gezillmerten Produkten ist der Arbeitnehmer iiber
diesen Umstand zu informieren (vgl. Steinmeyer BAV
2008, a.a.0.). In bestimmten Féllen kann die Entgelt-
umwandlungsabrede gegen §307 BGB verstof3en, mit
der Konsequenz, dass der Arbeitgeber dem Arbeit-

nehmer spater ggf. eine Aufstockung zur Altersver-
sorgung gewihren muss (vgl. BAG vom 15.09.2009,
a.a.0.).

Der Arbeitgeber ist verpflichtet, dem Versicherungs-
trdger gegeniiber die fiir betriebliche Altersversor-
gung mafigeblichen Angaben in zutreffender Form
zu machen. Er ist ggf. zur Berichtigung verpflichtet
(vgl. BAG vom 14.10.1998 - 3 AZR 377/97 -, DB 1999,
S. 1808).

Im o6ffentlichen Dienst ist der Arbeitgeber verpflich-
tet, den Arbeitnehmer bei der Begriindung des Ar-
beitsverhéltnisses iiber die bestehenden Zusatzver-
sorgungsmoglichkeiten und die Mittel und Wege zu
ihrer Aussch6épfung zu belehren. Dieser Hinweis- und
Aufklarungspflicht geniigt er in der Regel dadurch,
dass er die Vorschriften der Versorgungsregelung bei
Beginn des Arbeitsverhiltnisses dem Arbeitnehmer
zur Kenntnis bringt, insbesondere ihm ein entspre-
chendes Satzungsexemplar aushindigt (vgl. BAG
vom 17.12.1991 — 3 AZR 44/91 —, DB 1992, S. 1938). In
der Privatwirtschaft besteht jedoch keine Pflicht des
Arbeitgebers, Arbeitnehmer auf ihren Anspruch auf
Entgeltumwandlung gemaf} §1 BetrAVG hinzuweisen
(vgl. BAG vom 21.01.2014 — 3 AZR 807/11 —, noch n. v.).

Im Einzelfall kann der Arbeitgeber verpflichtet sein,
den Arbeitnehmer darauf aufmerksam zu machen,
dass er innerhalb einer bestimmten Frist den Antrag
auf Aufnahme in eine Pensionskasse stellen muss.
Von einem Arbeitnehmer kann nach Auffassung des
BAG nicht verlangt werden, dass er sich zwei Jahre im
Voraus den Ablauf einer Antragsfrist notiert oder sich
merkt. Dem Arbeitgeber kann die Uberwachung ei-
ner solchen Frist jedenfalls dann zugemutet werden,
wenn er fiir andere Arbeitnehmer ohnehin die Frist
iiberwachen muss (vgl. BAG vom 17.12.1991, a.a.O.).
Diese Pflichten diirften in der Privatwirtschaft allen-
falls auf Grofunternehmen zu iibertragen sein.

Auch vor Abschluss eines Aufhebungsvertrages muss
der Arbeitnehmer sich regelmiaflig selbst iiber die
rechtlichen Folgen des Schrittes fiir die betriebli-
che Altersversorgung Klarheit verschaffen. Nur aus-
nahmsweise kann der Arbeitgeber verpflichtet sein,
den Arbeitnehmer {iber den Verlust einer Versor-
gungsanwartschaft zu belehren. Das kommt dann in
Betracht, wenn der Arbeitnehmer aufgrund besonde-
rer Umstdnde darauf vertrauen darf, der Arbeitgeber
werde bei der vorzeitigen Beendigung des Arbeitsver-
hiltnisses seine Interessen wahren und ihn in red-
licher Weise vor unbedachten, nachteiligen Folgen
des Ausscheidens, insbesondere bei der Altersver-
sorgung, bewahren (vgl. BAG vom 03.07.1990 — 3 AZR
382/98 —, DB 1990, S. 2431).
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Bei der Begriindung des Arbeitsverhdltnisses kann
der Arbeitnehmer darauf verwiesen sein, von seinem
Arbeitgeber die notigen Hinweise auf die Moglichkei-
ten und Voraussetzungen einer Zusatzversorgung zu
erhalten (vgl. BAG vom 03.07.1990, a.a.O.; BAG vom
23.05.1989 - 3 AZR 257/88 —, Betriebs-Berater (BB)
1990, S. 211).

4  Beauftragung Dritter

Der Arbeitgeber kann sich jedoch grundsatzlich auf
seinen Kenntnisstand berufen und ist nicht verpflich-
tet, sich weitergehendes Expertenwissen zu beschaf-
fen.

Wenn der Arbeitgeber jedoch iiber seine Verpflichtung
hinaus Informationen erteilt oder berat, miissen Infor-
mation und Beratung vollstiandig und zutreffend sein.

Der Arbeitgeber kann sich fiir die Erteilung von Bera-
tungs- und Informationspflichten des Versicherungs-
unternehmens oder eines Beraters bedienen.

Der Umfang der Beratungs- und Informationspflicht
wird aber nicht dadurch erweitert, dass der Arbeit-
geber einen Dritten einschaltet. Bedient sich der Ar-
beitgeber eines Dritten, so erweitert dies nicht {iber
§278 BGB den Verpflichtungsumfang, fiir den er selbst
einstehen miisste. Beratungs- und Informationsfehler
von Versorgungstragern konnen Haftungsfolgen bei
dem Arbeitgeber nur dann hervorrufen, wenn dies
gleichzeitig seine eigenen Informations- und Bera-
tungspflichten betrifft.

Verstof3en die Versorgungstrager oder Berater gegen
eigene Beratungs- und Informationspflichten, ist der
Arbeitnehmer auf diese zu verweisen (vgl. Steinmeyer
BAV 2008, S. 531 und 537).

Beispiel:

Der Versicherer ist verpflichtet, den Arbeitnehmer vor
Kiindigung einer abgeschlossenen Direktversicherung
tiber den Pramienverzug zu unterrichten (vgl. Ober-
landesgericht (OLG) Diisseldorf vom 17.12.2002 — 4 U
78/02 —, Neue Juristische Wochenzeitschrift Recht-
sprechungs-Report (NJW-RR) 2003, S. 1539).

5 Einstandspflicht des
Arbeitgebers

Von besonderer Brisanz ist die Frage nach der Ein-
standspflicht des Arbeitgebers, wenn der Trager der
betrieblichen Altersversorgung — ob Unterstiitzungs-
kasse oder Versicherung — die dem Arbeitnehmer ver-
sprochene Leistung nicht erbringen kann.

Wie oben dargestellt, ist der Arbeitgeber Vertrags-
partner des Arbeitnehmers in Fragen der betriebli-
chen Altersversorgung. Das gilt auch dann, wenn der
Arbeitnehmer nach § 1a BetrAVG seinen Anspruch auf
Entgeltumwandlung - z.B. im Wege einer Direktver-
sicherung - geltend gemacht hat.

Dabei ist zu beachten, dass die Trager der betriebli-
chen Altersversorgung, ob riickgedeckte Unterstiit-
zungskasse, Pensionskasse oder Direktversicherung,
Vertragspartner des Arbeitgebers sind, derer er sich
zur Erbringung der Leistungen gegeniiber dem Ar-
beitnehmer bedient. In den Vertrdgen zwischen Ar-
beitgebern und diesen Institutionen sind regelmaflig
Klauseln zu finden, nach denen die Trager ihre Zah-
lungen an den ehemaligen Arbeitnehmer im Ruhe-
stand unter bestimmten Voraussetzungen verringern
diirfen, wenn sie die vorgesehenen Leistungen nicht
erwirtschaften konnen. Diese Klauseln sind bislang
nur wenig beachtet worden, da es nahezu undenk-
bar schien, dass grofie Versicherungen oder Kassen
solche Probleme bekommen kénnten. Das ist im Zuge
der Finanzmarktkrise nun gianzlich anders geworden.
Grofde Anbieter signalisieren bereits jetzt vorsichtig,
dass bei Fortschreiten der Krise entsprechende Sze-
narien eintreten kénnen.

Was heif3t das nun fiir den Arbeitgeber? Die gesetzli-
che Regelung ist eindeutig. §1 Abs. 1 Satz 3 BetrAVG
besagt, dass der Arbeitgeber fiir die Erfiillung der von
ihm zugesagten Leistungen gegeniiber dem Arbeit-
nehmer auch dann einsteht, wenn die Durchfiihrung
nicht unmittelbar iiber ihn erfolgt. Er muss daher im
Falle des ganzlichen oder teilweisen Ausfalls des Tra-
gers der betrieblichen Altersversorgung die Ansprii-
che des Arbeitnehmers erfiillen. Kiirzt die Institution,
derer sich der Arbeitgeber fiir die Durchfiihrung der
betrieblichen Altersversorgung bedient, ihre Leistun-
gen satzungsgemafl oder aufgrund Zahlungsunfihig-
keit, hat der Arbeitgeber daher nach §1 Abs. 1 Satz 3
BetrAVG mit eigenen Mitteln die dem Arbeitnehmer
entstehende Versorgungsliicke zu schliefen.

Von dieser Einstandspflicht kann sich der Arbeitge-
ber nach §17 Abs. 3 Satz 3 BetrAVG nicht durch eine
vertragliche Vereinbarung mit dem Arbeitnehmer be-
freien (vgl. BAG vom 19.06.2012 — 3 AZR 408/10 —, DB
2012, S. 2818).

Danach sind die Arbeitgeber gehalten, regelmaflig
zu priifen, inwieweit die Institutionen, derer er sich
fiir die Leistung der betrieblichen Altersversorgung
bedient, weiter leistungsfihig sind. Risiken und/oder
Ausfille sind selbstverstdndlich bilanziell zu beriick-
sichtigen.
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Eine Ausnahme kann m.E. rechtlich dann bestehen,
wenn der Arbeitnehmer seinen Anspruch aus §1a Be-
trAVG geltend gemacht hat und dem Arbeitnehmer ei-
nen von ihm selbst ausgesuchten Trager der Altersver-
sorgung im Wege der Direktversicherung angetragen
hat. Es erscheint verfassungsrechtlich mindestens
bedenklich, den Arbeitgeber dann in die Haftung zu
nehmen, wenn er nicht freiwillig, sondern aufgrund
der gesetzlichen Verpflichtung, den Vertrag mit dem
Arbeitnehmer abgeschlossen hat und sich nicht eines
eigenen, sondern vom Arbeitnehmer eingebrachten
Tragerunternehmens bedient. Eine abschliefiende
rechtliche Klarung dieser Frage wird jedoch voraus-
sichtlich erst die hochstrichterliche Rechtsprechung
bringen.

6 Zusammenfassung

Die betriebliche Altersversorgung ist ein wichtiges
Steuerungsmittel der Arbeitgeber zur Personalge-
winnung und Personalbindung. Dem stehen eine
Vielzahl ungeklarter Rechtsfragen gegeniiber. Kla-
rung wird voraussichtlich erst die hochstrichterliche
Rechtsprechung bringen. Von besonderer Bedeutung
ist aktuell die Beobachtung der Leistungsfihigkeit
beauftragter Trager der Altersversorgung.

Abstract

Corporate pension schemes are more and more important
to real estate enterprises in Germany. One reason for
this is the demographical change and the problem of the
recruitment of experienced experts, another one that
the employees recognize the existence of pension gaps
which should be closed. Additionally the employer can
be forced to supply corporate pension schemes according
to §1a Betriebsaltersversorgungsgesetz (BetrAVG). Not
yet answered is the question, if liability risks arise based
on the information obligation of the employer and what
requirements must be given for this. As a consequence of
the international financial crisis additionally the question
arise, if the enterprise has to take responsibility in the case
that the insurance carrier is not able to pay. This paper
should give a short overview about the problems in this
complex field.
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Anhebung der Grunderwerbsteuer — es droht ein

Lockin-Effekt

Die Grunderwerbsteuer hat seit 2006 bis heute einen
stetigen Anstieg erfahren. Mittlerweile liegt aufgrund
der tendenziellen Verdoppelung der Grunderwerbsteu-
er in einzelnen Bundesldndern die Vermutung auf der
Hand, dass Transaktionen be- oder gar verhindert wer-
den. Bei Nichtdurchfiihrung dkonomisch verniinftiger
Transaktionen spricht man von einem Lockin-Effekt.
Ausgehend von einer historischen Entwicklung zur
Sichtweise der Grunderwerbsteuer werden Okonomi-
sche Grundthesen zur Wirkungsweise einer ErhGhung
der Grunderwerbsteuer auf Immobilientransaktionen
erortert.

Prof. Dr. Michael Pannen

Professur fiir allgemeine Betriebswirt-
schaftslehre, insbesondere Rech-
nungswesen, Steuern und Wirtschafts-
priifung an der EBZ Business School.

Kontakt:
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1 Einfiihrung

Bei praktisch jeder Immobilientransaktion fallen
(einmalige) Transaktionskosten an. Neben Makler-
kosten, Registerkosten, Anwalt- und Notarkosten
steht in jiingster Zeit die Grunderwerbsteuer im Fo-
kus. Schon dem Grunde nach drohen Kosten fiir die
Marktteilnehmer einer Transaktion transaktionshem-
mend zu wirken (vgl. Rheinisch-Westfilisches Institut
fiir Wirtschaftsforschung (RWI) 2011, S. 7). Allgemein
zu unterscheiden sind Transaktionskosten, insbeson-
dere Steuern, deren explizites Ziel die Behinderung
oder Einddmmung der Transaktion ist (siehe bei-
spielsweise die umstrittene Finanztransaktionssteu-
er, vgl. EntschlieBung des Europdischen Parlaments
vom 3. Juli 2013, Erwdgung 1) und Transaktionskos-
ten respektive Steuern, die im Zuge einer Transaktion
anfallen, beziiglich Steuern einen fiskalischen statt
Lenkungscharakter haben und die Transaktion nicht
maif3geblich be- oder gar verhindern wollen. Bislang
zahlte die Grunderwerbsteuer zu den Transaktions-
kosten, die zwar fiskalischen Charakter haben, die
Transaktion aber nicht maf3geblich be- oder verhin-
dern sollten.

Die Bundeslander greifen aber zunehmend stirker
auf die vermeintlich stabile und planbare Einnahme-
quelle Grunderwerbsteuer zu. Dies erfolgt sehr diffe-
renziert, wie die derzeitige Spreizung der Steuersitze
von 3,5 % (Bayern, Sachsen) bis 6,5 % (Schleswig-Hol-
stein) zeigt. Fiir das Steuerrecht sehr ungewdhnlich
ergibt sich hierdurch ein Unterschied in der Grund-
erwerbsteuerbelastung zwischen den Bundeslandern
von 86 %.

Tab. 1: Ubersicht iiber die Grunderwerbsteuer-
siitze in den einzelnen Bundeslindern

Steuersatz Bundesland
I

6,5% Schleswig-Holstein (Anhebung ab 01.01.2014)

6,0% Berlin (Anhebung ab 01.01.2014)

5,5% Saarland

5,0% Baden-Wiirttemberg, Bremen (Anhebung ab
01.01.2014), Brandenburg, Rheinland-Pfalz,
Sachsen-Anhalt, Mecklemburg-Vorpommern,
Niedersachsen (Anhebung ab 01.01.2014),
Nordrhein-Westfalen, Thiiringen, Hessen

4,5% Hamburg

3,5% Bayern, Sachsen
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Die jeweiligen Begriindungen fiir die Erh6hung des
Grunderwerbsteuersatzes erfolgten regelmaflig iiber
die notwendige Konsolidierung der Landerhaushalte
tiber Einnahmesteigerung (vgl. z.B. Senatsverwal-
tung Berlin 2013). Man orientierte sich hierbei teil-
weise an der (stidndig steigenden) Durchschnittshéhe
des Grunderwerbsteuersatzes der Lander (so z.B. die
Senatorin fiir Finanzen Bremen vom 2013). Neben
diesem rein fiskalischen Begriindungsansatz wer-
den 6konomische Nebenwirkungen dagegen kaum
bis gar nicht erdrtert. Okonomische Ansitze werden
eher als Relativierungsargumente verwendet, wie
die Anfiihrung einer »Verkraftbarkeit« aufgrund des
derzeit historischen Zinstiefs bei der Begriindung
Schleswig-Holsteins fiir eine (dauerhafte) Erh6hung
des Grunderwerbsteuersatzes zeigt (»Fiir private Im-
mobilienkdufer wird die hohere Belastung gegenwdr-
tig durch das sehr niedrige Zinsniveau aufgefangen.«,
Landesregierung Schleswig-Holstein 2013).

Die Entwicklung der Grunderwerbsteuersitze legt die
Vermutung nahe, dass die oben beschriebene Unter-
scheidung zwischen lenkenden und rein fiskalischen
Transaktionssteuern ad absurdum gefiihrt wird und
durch Grunderwerbsteueranhebungen an sich 6ko-
nomisch sinnvolle Immobilientransaktionen be-
wenn nicht sogar verhindert werden. Wenn vor die-
sem Hintergrund das Transaktionsvolumen geringer
ausfillt als ohne Steuer(erhthung), entsteht mithin
ein sogenannter Lockin-Effekt (vgl. RWI 2011, S. 10).

In den Wirtschaftswissenschaften bezeichnet ein Lo-
ckin-Effekt die Situation, dass wegen zu hoher Wech-
selkosten ein Wechsel von einem System in ein iiber-
legenes System nicht vorgenommen wird (vgl. Varian
2011, S. 753; »eingerasteter« Zustand nach Rieck 2013,
S.72).

Ubertragen auf Immobilientransaktionen wire dies
der Fall, wenn eine Transaktion »iiberlegen«, d.h.
Okonomisch verniinftig wéare, durch Wechselkosten
aber nicht durchgefiihrt wiirde.

Werden also Immobilientransaktionen durch die
grunderwerbsteuerlichen Entwicklungen der vergan-
genen Jahre nachhaltig be- oder gar verhindert? Zur
Klarung dieser Fragestellung sollen nach Darstellung
der historischen Entwicklungstendenzen der Grund-
erwerbsteuer als »Transaktionssteuer« darauf auf-
bauend drei zentrale 6konomische Konsequenzen der
steigenden Grunderwerbsteuer aufgezeigt werden,
die die Vermutung eines Lockin-Effekts nahelegen.

2  Historische Entwicklung
der Grunderwerbsteuer als
Transaktionssteuer

Die Gesetzeshistorie zeigt ein sehr aufschlussreiches
Bild der Entwicklung hin zur heutigen Ausgestaltung
der Grunderwerbsteuer. Die Grunderwerbsteuer be-
gann als »Urkundensteuer« (Tipke 2003, S. 1011ff.).
Noch heute findet sich die Ankniipfung an ein
»Rechtsgeschift, das den Anspruch auf Ubereignung
begriindet« (§1 Abs. 1 Nr. 1 Grunderwerbsteuergesetz
(GrEStG); zur Rechtsentwicklung ausfiihrlich vgl.
Fischer 2011, Vorbemerkungen Rn. 21ff.). Ziemlich
schnell stellte sich heraus, dass die Grunderwerbsteu-
eraber auch ein sehr wirtschafts- und sozialpolitisches
Instrument war. Als nach dem Zweiten Weltkrieg die
Gesetzgebungskompetenz fiir die Grunderwerbsteuer
in Deutschland bei den Bundeslandern lag, war das
Grunderwerbsteuerrecht (bis 1983) durch eine grofie
Normenvielfalt geprédgt. Die politischen Absichten
wurden in zahlreiche Befreiungstatbestiande unter
Beibehaltung eines hohen Steuersatzes gegossen. So
haben die Linder angesichts des hohen Steuersatzes
von 7% im Rahmen von Landergesetzen eine Vielzahl
von Befreiungen insbesondere im Bereich des Woh-
nungsbaus und des Wohnungserwerbs aber auch in
einer Vielzahl anderer Bereiche geschaffen. Befreit
war auch der Erwerb von Einfamilienhdausern, Zwei-
familienhdusern und Eigentumswohnungen. Damals
wurde diesem Rechtsstand vorgeworfen, dass insge-
samt — verfassungsrechtlich problematisch — die nor-
mative Regel zur praktischen Ausnahme zu verkom-
men drohte (vgl. Isensee 1994, S. 5). Schitzungsweise
80% der Summe der Bemessungsgrundlagen waren
von der Besteuerung ausgenommen (vgl. Begriin-
dung des Gesetzentwurfs des Bundesrats zum GrEStG
1980, S. 1).

Bereits Ende der 1970er Jahre setzte eine intensive
Diskussion zur Neuorientierung der Grunderwerb-
steuer ein. Man diskutierte drei mogliche Varianten
(vgl. Uberlegungen zur Reform des GrEStG 1979 der
Bundesregierung, S. 6): (1) Abschaffung der Grund-
erwerbsteuer, (2) Abbau der bestehenden Vergiinsti-
gungen unter gleichzeitiger Senkung des Steuersatzes
und (3) Vereinheitlichung der Grunderwerbsteuer-
Vergiinstigungen auf mittlerer Linie.

Die Abschaffung der Grunderwerbsteuer wurde im
Wesentlichen aus fiskalischen Griinden abgelehnt.
Man hat sich gesetzgeberisch auf die zweite Lo-
sungsmoglichkeit verstandigt. 68 bundes- und lan-
desrechtliche Gesetze und Verordnungen sowie 131
Einzelvorschriften wurden gegenstandslos; betrof-
fen waren insbesondere Steuervergiinstigungen und
-befreiungen. Die Grunderwerbsteuer wurde damit
wieder »zum Regelfall des Marktgeschehens« (Be-
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richt des Finanzausschusses GrEStG 1980 unter 1.5).
Im Gegenzug wurde der Steuersatz von 7% auf 2%
gesenkt, auf einen »den Grundstiicksverkehr beson-
ders wenig beeintrachtigenden Steuersatz« (Begriin-
dung des Gesetzentwurfs des Bundesrats zum GrEStG
1980, S. 1, und Bericht des Finanzausschusses GrEStG
1980 unter 1.5). Insbesondere der Wegfall der Ver-
giinstigung fiir Erwerbe zum sozialen Wohnungsbau
sowie von Einfamilienhdusern, Zweifamilienhdausern
und Eigentumswohnungen war umstritten (vgl. Be-
griindung des Gesetzentwurfs des Bundesrats zum
GrEStG 1980; Bericht des Finanzausschusses GrEStG
1980 unter 1.2). Die grundlegenden Neuerungen zum
Wegfall der Befreiungen und Senkung des Steuersat-
zes bedingten sich also wechselseitig mit dem Ergeb-
nis, dass die Grunderwerbsteuer als Verkehrssteuer
wiederbelebt wurde, man aber die Auswirkungen
auf den Grundstiicksmarkt im Sinne von Hemmnis-
sen bei Immobilientransaktionen beachtet hatte und
moglichst gering halten wollte.

Eine erste Durchbrechung dieses grundlegenden
Zusammenhangs wurde mit dem Jahressteuerge-
setz 1997 erkennbar. Die Erh6hung des Steuersatzes
auf 3,5% sollte den Steuerausfall der Lander fiir die
Nichterhebung der Vermogensteuer aufgrund des
diesbeziiglichen Urteils des Bundesverfassungsge-
richts kompensieren. Schon damals wurde im Rah-
men des Gesetzgebungsverfahrens zum Jahressteu-
ergesetz 1997 kritisiert, dass das »ehedem austarierte
Verhdltnis von mafvollem Steuersatz und Wegfall der
Befreiungsvorschriften [...] durch Erhohung des Steuer-
satzes aus dem Lot geraten« ist (Fischer 2011, Rn. 90,
im Original z. T. hervorgehoben). Mit der 2006 in Kraft
getretenen Foderalismusreform haben die Bundes-
lander nunmehr die »Steuersatzautonomie« erlangt,
von der die Lander seitdem umfassend Gebrauch
gemacht haben. Dies bedeutet, dass in jeweiligen
Landergesetzen der Grunderwerbsteuersatz expli-
zit in Abweichung von dem allgemeinen im Grund-
erwerbsteuergesetz (Bundesgesetz) genannten Satz
von 3,5% festgelegt wird. Das Ergebnis ist nach heu-
tigem Stand sehr eindeutig: Man bewegt sich wieder
auf den Steuersatz von vor 1983 (7 %) zu — bei Beibe-
haltung des Grundsatzes, keine Ausnahmen von der
Besteuerung zuzulassen.

Im Rahmen aller Reformbemiihungen und spateren
Steuersatzanpassungen kam es auch nicht zu weiter-
gehenden Strukturiiberlegungen zur Grunderwerb-
steuer. Im Zwiespalt, die Grunderwerbsteuer »nach
traditioneller Auffassung« (Fischer 2011, Rn. 131) als
Rechtsverkehrssteuer zu sehen, sie nach dem Grund-
satz der Besteuerung nach der Leistungsfahigkeit zu
beurteilen (so Begriindung des Gesetzentwurfs des
Bundesrats zum GrEStG 1980, S.12) oder sie als Son-
derumsatzsteuer zu bezeichnen (vgl. Schreiber 2012,

S. 191; Schneider 1990, S. 238), wurden keine Struk-
turanpassungen vorgenommen. Insbesondere hat
man es versaumt, die Grunderwerbsteuer als spezi-
elle Form der Umsatzsteuer auf Immobilientransakti-
onen zumindest entsprechend der Umsatzsteuersys-
tematik auszugestalten. Wahrend die Umsatzsteuer
eine nicht-kumulative Wirkung zeigt, einerseits im
Wege des Vorsteuerabzugs bei steuerpflichtiger
Ausgangsleistung bzw. andererseits durch das Zu-
sammenspiel von Steuerfreiheit und Versagung des
Vorsteuerabzugs, wirkt die Grunderwerbsteuer ku-
mulativ. D. h. bei »Kettentransaktionen« entsteht sie
auf jeder Transaktionsstufe erneut und kann auch
nicht im Sinne eines Vorsteuerabzugssystems ab-
gezogen werden. Dies bedeutet, dass nicht nur ein
Endverbraucher bzw. ein Unternehmer in der Leis-
tungskette ohne steuerpflichtige Ausgangsleistung
die Steuer tragt, sondern jeder Unternehmer, der fiir
seine Leistungserbringung Grundstiicke erwirbt.

Als Zwischenfazit aus der historischen Entwick-
lung der Grunderwerbsteuer verbleibt die Feststel-
lung, dass eine — unter Beachtung der kumulativen
Wirkung der Steuer — sehr positiv zu wiirdigende
Grunderwerbsteuerreform (Wegfall von Befreiungs-
tatbestdnden unter Festsetzung eines niedrigen Steu-
ersatzes) mit den aktuellen Steuersatzerhthungen
massiv entwertet wurde. Die urspriingliche Festle-
gung des (niedrigen) Steuersatzes von 2% explizit
zur Vermeidung von Transaktionshemmnissen wird
mittlerweile nahezu vollstiandig ignoriert.

3  Okonomische Konsequenzen
der Anhebung der
Grunderwerbsteuersdtze

Schon vordergriindig kann man heute nicht mehr von
einem »den Grundstiicksverkehr besonders wenig
beeintrachtigenden Steuersatz« sprechen. Transakti-
onskosten einschliefllich einer Grunderwerbsteuer zu
einem Steuersatz von 3,5% machen in Deutschland
insgesamt schon rd. 8,4 % des Transaktionsvolumens
aus (neben der Grunderwerbsteuer: durchschnittli-
che Maklerkosten, Registerkosten (Grundbucheintra-
gung), Anwalts- und Notarkosten).

Bei einem Grunderwerbsteuersatz von 6,5% steigen
die Transaktionskosten auf rd. 11,4% des Transakti-
onsvolumens. Der Anteil der Grunderwerbsteuer an
den Transaktionskosten betrdgt dann rd. 57 % (siehe
nachfolgende Tab. 2).

Zu einer dhnlichen Analyse kommt die Interhyp AG in
einer Analyse der Kaufnebenkosten in den Bundes-
landern (vgl. Interhyp AG 2014). Sie ermittelt Trans-
aktionskosten — bezogen auf den Kaufpreis — von
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Tab. 2: Internationaler Vergleich von Transaktionskosten bei einem Kaufpreis von €300.000

Transaktionskosten darunter Grunderwerbsteuer
in % der
Land in € Transaktionskosten
Grof3britannien 13.800 3.000 21,7
Schweden 19.600 4.500 23,0
Irland 19.900 11.250 56,5
Deutschland 25.100 10.500 41,8
(SH 2014) (34.100) (19.500) (57,2)
Niederlande 25.900 18.000 69,5
Frankreich 37.700 14.670 38,9
Spanien 46.400 21.000 45,3

Quelle: RWI 2011, S. 9

9,07 % (Bayern) iiber beispielsweise 12,07 % (Schles-
wig-Holstein) bis hin zu 15,14 % (Berlin). Die Grund-
erwerbsteuer macht dabei 38,6% (Bayern), 53,9%
(Schleswig-Holstein) bzw. 39,6 % (Berlin) der Trans-
aktionskosten aus.

Angesichts dieser Entwicklung lassen sich — vorbe-
haltlich einer tiefergehenden Untersuchung des Ein-
flusses auf den Grundstiicksmarkt — zentrale 6kono-
mische Grundthesen diskutieren:

a) Statische Betrachtung: Grunderwerbsteuererho-
hung fiihrt bei Transaktionen zu einer signifikanten
Eigenkapitalbelastung

Vor dem Hintergrund strengerer Anforderungen an
die Eigenkapitalunterlegung der Banken im Rahmen
der verschiedenen Prozessstufen der »Baseler Eigen-
kapitaliibereinkunft« (»Basel I« bis »Basel Ill«), die
Auswirkungen auf die prinzipielle Bereitschaft zur
Kreditvergabe, hohere Anforderungen an zu stellende
Kreditsicherheiten und auch die Kreditkonditionen
haben (vgl. z. B. Brauer 2011, S. 488), werden zusétzli-
che Anschaffungsnebenkosten tendenziell nicht vom
Fremdfinanzierungsspielraum abgedeckt sein.

Somit werden Erh6hungen von Anschaffungsneben-
kosten, also vor allem die Erh6hung der Grunder-
werbsteuer, seitens des Erwerbers aus dem Eigenka-
pital finanziert werden miissen, vorausgesetzt eine
wirtschaftliche Uberwilzung der Grunderwerbsteu-
er auf den Verduf3erer gelingt nicht (siehe dazu c)).
Bei einem Eigenkapital von z.B. 40% der Anschaf-
fungskosten betrdgt der prozentuale Anteil des Ei-
genkapitals, der durch die Grunderwerbsteuer be-
ansprucht wird, bei 3,5% Steuersatz bereits 8,75%
des vorhandenen Eigenkapitals. Bei 6,5% Steuersatz
(Schleswig-Holstein) sind es hingegen schon 16,25 %
des vorhandenen Eigenkapitals. Hinzu kommt, dass
bei steigendem Fremdfinanzierungsgrad des Immo-
bilienerwerbs diese prozentuale Beanspruchung des
Eigenkapitals steigt.

b) Dynamische Betrachtung: Auswirkungen der
Grunderwerbsteuer auf die Rendite aus der Immo-
bilienvermietung

Die Belastung mit zu finanzierender Grunderwerb-
steuer erhoht — je nach Betrachtung, woraus (Eigen-
kapital, Fremdkapital) sie zu finanzieren ist — iiber
Verrentung als Annuitdt die laufende Liquiditats-

Tab. 3: Anteil der Grunderwerbsteuer am Eigenkapital in Abhingigkeit vom Grad der

Eigenkapital-Finanzierung

Eigenkapitalanteil des

%-Anteil am Eigenkapital bei

%-Anteil am Eigenkapital bei

Immobilienerwerbs Steuersatz 3,5% Steuersatz 6,5 %
100% 3,5% 6,5%
50% 7% 13%
40% 8,75% 16,25 %
30% 11,67 % 21,67 %
20% 17,5% 32,5%
10% 35% 65%
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und Renditebelastung. Betrachtet man der Einfach-
heit halber eine ewige Rente, kapitalisiert sich jede
zusatzliche Zahlung im Rahmen des Grundstiickser-
werbs mit dem Kapitalisierungssatz i. Bei dieser Be-
trachtung wire der Einfluss der Grunderwerbsteuer
verhdltnismaflig gering, da die Rendite insoweit le-
diglich auf (1 - sg) i sinken wiirde (mit sg = Grunder-
werbsteuersatz).

Realistischerweise ist bei einer Immobilieninvesti-
tion von einer begrenzten Haltedauer, mindestens
aber von einem begrenzten Planungshorizont aus-
zugehen. Um den Einfluss der Grunderwerbsteuer
in einem Planungszeitraum von beispielsweise 10
Jahren anhand der Minderung der (Netto-) Rendite
darzustellen, werden Netto-Anfangsrenditen, ver-
standen als Ist-Mieteinnahmen abzgl. nicht umleg-
bare Ausgaben bezogen auf den Kaufpreis, von 4-7 %
betrachtet. Der hieraus abgeleitete Cash-Flow aus
der laufenden Bewirtschaftung bleibe im Planungs-
zeitraum konstant. Nach Ablauf der 10 Jahre wird
von einem Verkauf zu einem Verkaufspreis ermittelt
als ewige Rente der Anfangsrendite ausgegangen. Im
Verduflerungsfall wird unterstellt, dass die Grunder-
werbsteuer auf den Kdufer {iberwédlzt werden kann,
so dass lediglich die zu Beginn des Planungszeit-
raums zu zahlende Grunderwerbsteuer zu betrach-
ten ist. Ermittelt wird zundchst die Auswirkung auf
die Gesamtkapitalrendite (GK-Rendite), d.h. ohne
Beriicksichtigung von Finanzierungsaspekten. Aus-
gehend von verschiedenen Netto-Anfangsrenditen
vor Grunderwerbsteuer (4%, 5%, 6%, 7 %) ergeben

sich die in Abb. 1 dargestellten Renditen nach Grund-
erwerbsteuer.

Es zeigt sich, dass die Grunderwerbsteuer je nach H6-
he des Steuersatzes 0,68 %-Punkte bis zu 1,24 %-Punk-
te der Rendite ausmachen kann. Sonstige Transakti-
onskosten sind hierbei noch nicht beriicksichtigt.
Aufgrund des Einmal-, d. h. substanzsteuerdhnlichen
Charakters werden geringe Ausgangsrenditen relativ
starker getroffen. So senkt im Extremfall eine 6,5 %ige
Grunderwerbsteuer bei einer Immobilieninvestition
mit 4% Anfangsrendite die Rendite um 0,99 %-Punk-
te, d.h. um ein Viertel.

Insbesondere bei einer Vermietung mit einer gerin-
gen Ausgangsrendite schldagt sich somit eine derart
deutliche Erhohung der Transaktionskosten in ei-
ner zunehmenden laufenden Unwirtschaftlichkeit
nieder. An dieser Stelle als Begriindung fiir eine
(dauerhafte) Erh6hung des Grunderwerbsteuersat-
zes die Verkraftbarkeit aufgrund des derzeit histori-
schen Zinstiefs anzufiihren (so die Argumentation
Schleswig-Holsteins), verkennt die 6konomischen
Renditebelastungen einer Grunderwerbsteuer auf
Immobilieninvestitionen. Entweder wird hierbei auf
den gegenwartig aufgrund des Zinstiefs vergleichs-
weise hohen Cash-Flow nach Finanzierungsausga-
ben abgestellt oder es ist gemeint, dass aufgrund des
niedrigen Zinsniveaus ein Anreiz besteht, zuséatzliche
Ausgaben wie die Grunderwerbsteuer oder sons-
tige Anschaffungsnebenkosten {iber eine erhohte
Fremdfinanzierung abzudecken. In beiden Fallen ist

Abb. 1: Gesamtkapitalrenditen nach Grunderwerbsteuer in Abhingigkeit von verschiedenen
Netto-Anfangsrenditen und Grunderwerbsteuersitzen
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zu hinterfragen, wie ein Anstieg des Zinsniveaus in
Kombination mit der hoheren substanzsteuerartigen
Belastung mit Grunderwerbsteuer auf die Rendite der
Immobilieninvestition wirkt.

Okonomisch betrachtet wire eine zusitzliche Fremd-
finanzierung in Hohe der zusitzlichen Grunderwerb-
steuer beim gegenwartigen Zinsniveau aus Sicht
des Eigenkapitalgebers zwar durchaus die giinstige-
re Alternative. Wie oben unter a) dargestellt diirfte
dies aber die weniger realistische Alternative sein.
Daher soll die Argumentation Schleswig-Holsteins
fiir Modellzwecke auf der Grundlage einer Finanzie-
rung der Grunderwerbsteuer iiber den anfanglichen
Cash-Flow der Immobilieninvestition untersucht
werden. Hierbei ist das Modell aus Abb. 1 um eine
Fremdfinanzierung zu erweitern (angenommen 60 %
Fremdfinanzierung der Anfangsinvestition ohne
Grunderwerbsteuer) und die Betrachtung auf die re-
sultierende Eigenkapitalrendite (EK-Rendite) zu len-
ken. Im Ausgangsfall soll ein Fremdkapitalzins von
3% betrachtet werden. Es ergeben sich ausgehend
von Anfangsrenditen (GK-Renditen von 4 %-7 %) die
in Abb. 2 dargestellten EK-Renditen.

Es wird erkennbar, dass die Erh6hung des Grunder-
werbsteuersatzes von 3,5% auf maximal 6,5% die
Eigenkapitalrenditen um 0,78 %-Punkte (bei 4%
Ausgangsrendite) bis zu 1,04 %-Punkte (bei 7% Aus-
gangsrendite) mindert.

In einer Szenario-Rechnung soll im Folgenden mo-
dellhaft dargestellt werden, wie diese Rendite-Min-

derung kombiniert mit einem Anstieg des Zinsni-
veaus wirkt (vgl. Abb. 3). Hierbei wird ein Anstieg des
Zinsniveaus von 3% auf 5% Fremdfinanzierungszins
betrachtet. Den Datenreihen zu 3,5% sowie 6,5%
Grunderwerbsteuersatz aus Abb. 2 werden dabei die
entsprechenden Datenreihen bei einem Fremdfinan-
zierungssatz von 5% gegeniibergestellt (vgl. Abb. 3).

Man erkennt, dass beispielsweise bei einer Gesamtka-
pitalrendite von 6% die Eigenkapitalrendite von ur-
spriinglich 8,73 % (bei Grunderwerbsteuer 3,5% und
Fremdfinanzierungszins 3%) auf nunmehr 5,10%
sinkt (bei Grunderwerbsteuer 6,5% und Fremdfinan-
zierungszins 5%). Im Wege der Gegeniiberstellung
mit dem Szenario »Grunderwerbsteuer 3,5% und
Fremdfinanzierungszins 5%« erhdlt man einen Zins-
effekt von 2,78 %-Punkten und einen Grunderwerb-
steuereffekt von 0,85 %-Punkten. Relativ am grof3ten
sind diese Effekte erwartungsgemaifl bei einer sehr
geringen Ausgangsrendite. Betrachtet man eine Ge-
samtkapitalrendite von 4%, sinkt die Eigenkapital-
rendite von urspriinglich 4,13% (bei Grunderwerb-
steuer 3,5% und Fremdfinanzierungszins 3%) auf
nunmehr 0,75% (bei Grunderwerbsteuer 6,5% und
Fremdfinanzierungszins 5%). Hierbei betrdgt der
Zinseffekt 2,69 %-Punkte, die Grunderwerbsteuerer-
héhung aber ebenso 0,69 %-Punkte, mithin rd. 1/6
der urspriinglichen Eigenkapitalrendite.

Diese modellhaften Berechnungen zeigen, dass die
Grunderwerbsteuersteigerungen eben nur bei dem
gegenwdrtigen Zinsniveau »verkraftbar« sind. In
Kombination mit einem Anstieg des Zinsniveaus

Abb. 2: Eigenkapitalrenditen nach Grunderwerbsteuer in Abhingigkeit von verschiedenen
Netto-Anfangsrenditen und Grunderwerbsteuersitzen
(bei einer Fremdfinanzierung von 60 % und eines Fremdfinanzierungszins von 3 %)
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Abb. 3: Eigenkapitalkapitalrenditen nach Grunderwerbsteuer in Abhdngigkeit von verschiedenen
Netto-Anfangsrenditen bei einer Fremdfinanzierung von 60 %
(Szenariorechnung bzgl. verschiedener Grunderwerbsteuersitze und Fremdfinanzierungszinsen)
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kommt es zu absolut und relativ signifikanten Rendi-
tebelastungen. Die Kumulationswirkung hinsichtlich
der Minderung der Eigenkapitalrendite bei steigen-
dem Zinsniveau und aufgrund der Grunderwerbsteu-
ererh6hung muss vom Investor und von Politik und
Gesetzgeber beachtet werden.

c¢) Betrachtung der Verhandlungssituation: Uberwdil-
zung der Grunderwerbsteuer auf den Partner der
Markttransaktion?

Die Marktpreishildung auf dem Immobilienmarkt ist
aufgrund der Heterogenitdt von Immobilien, einer ge-
ringen Fungibilitat und dem Fehlen eines homogenen
Marktes gepragt durch Subjektivitdt und Einzelfallab-
héngigkeit (vgl. Gromer 2012, S. 39; Loos 2005, S. 14).
Insofern bilden sich beide Parteien einer potenziellen
Immobilientransaktion ihre subjektiv-individuellen
Preisvorstellungen und dabei in der Regel eine Preis-
untergrenze (Verkdufer) bzw. eine Preisobergrenze
(Kaufer). Nur wenn und soweit die Preisuntergrenze
des Verkaufers unterhalb der Preisobergrenze des
Kéufers liegt, besteht ein Einigungsbereich (vgl. all-
gemein zur Preisbildung unter Beachtung einer Be-
steuerung der Transaktion Wagner/Riimmele 1995;
Rogall 2003). Eine Transaktion kommt zu Stande,
wenn ein Einigungsbereich existiert. Dies ist gege-
ben, wenn der Kaufergrenzpreis den Verkdufergrenz-
preis iibersteigt oder diesem entspricht.

Die Komplexitdt der Einigung auf einen Transaktions-
preis wird aufgrund der langfristigen Nutzung von
Immobilien auch schon Ertragsteuern auf den Verau-
Berungsgewinn zu beriicksichtigen haben (vgl. bzgl.
der Auswirkungen einer Verduflerungsgewinnbesteu-
erung Schreiber/Ruf 2010, S. 436ff.). Beide Parteien
ermitteln bei vermieteten Immobilien ihre jeweilige
Preisober- bzw. Preisuntergrenze im Regelfall nach
ertragsorientierten Verfahren (Investment Method,
Ertragswert, Discounted-Cash-Flow etc.). Hierbei
muss der Verduflerer einen Preis erzielen, der nach
Abzug der Ertragsteuern, welche durch den Verkauf
ausgeldst werden, mindestens dem Ertragswert nach
Steuern bei langfristiger Vermietung gleicht. Hier ist
also bereits ein Barwerteffekt von laufender Besteue-
rung bei weiterer Vermietung und einmaliger Besteu-
erung eines Verdauf3erungsgewinns zu beachten.

Der Kaufer wiederum bezahlt hochstens den Preis
fiir die zukiinftigen Zahlungsiiberschiisse. Ertrag-
steuerlich wird seine Steuerbelastung aus laufender
Vermietung tendenziell niedriger sein, da er von den
(h6heren) Anschaffungskosten abschreibt (Steuer-
wirksamkeit eines »step-up«).

Die gleiche Problematik stellt sich fiir die Grunder-
werbsteuer. Die Steuer kann ausgehend von einer
Preisfindung auf Basis von Ertragswertgesichts-
punkten auf zwei Weisen Beriicksichtigung finden:
Entweder berechnen beide Parteien den Ertragswert
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ohne Beriicksichtigung von kapitalisierten Anschaf-
fungsnebenkosten. Dann mindern Anschaffungsne-
benkosten betragsméaflig unmittelbar den Einigungs-
bereich zwischen Preisuntergrenze des Verkaufers
und Preis-obergrenze des Kaufers. Oder die Anschaf-
fungsnebenkosten mindern wegen Kapitalisierung
die jahrlichen Zahlungsiiberschiisse und verringern
auf diese Weise den Ertragswert und somit die Prei-
sobergrenze des Kaufers. Wenn Transaktionskosten
in einer Gréflenordnung von 10-15% (siehe oben
Tab. 2) und speziell Grunderwerbsteuer in Hé6he von
3,5-6,5% des Kaufpreises liegen, miissen die sub-
jektiven Preisgrenzen bei vermieteten Immobilien
entsprechend iiber 15% auseinanderliegen, um in
einer Verhandlungssituation {iberhaupt noch in ei-
nen Einigungsbereich zu gelangen. Eine Erh6hung
der Grunderwerbsteuer schmaélert hier den engen
Einigungsbereich. Liegt die Spanne des Einigungsbe-
reichs unter der Hohe der Transaktionskosten (insbe-
sondere einschlieflich Grunderwerbsteuer), wird die
Transaktion nicht durchgefiihrt; dann kommt es zu
einem Lockin-Effekt, der allein durch die Wechsel-
kosten (insbesondere Grunderwerbsteuer) ausgelost
wird.

Bereits diese grundsétzlichen 6konomischen Auswir-
kungen auf Eigenkapital, Rendite bzw. Einigungsbe-
reich zeigen aufgrund des Ausmafles, dass die mas-
sive Erhohung der Grunderwerbsteuer nicht ohne
transaktionshemmende Auswirkungen sein kann,
mithin ein signifikanter Lockin-Effekt durch Grunder-
werbsteuer zu vermuten ist.

4  Abmilderung durch
legale steuerliche
Ausweichhandlungen?

Den o6konomischen Argumenten zur Behinderung
von Immobilientransaktionen konnte entgegenge-
halten werden, dass die Steuerpflichtigen sich der
Grunderwerbsteuer durch legale Ausweichhand-
lungen entziehen konnten. Tatsdchlich wurden bei
Unternehmenstransaktionen (share-deals) in der
Vergangenheit sogenannte RETT-Blocker-Strukturen
(Real Estate Transfer Tax-Blocker) eingesetzt. Hier-
bei wurde ausgenutzt, dass zum einen nur mind.
95%-Anteilserwerbe von Grundbesitzgesellschaften
Grunderwerbsteuer ausgelost haben und zum ande-
ren die Zwischenschaltung von Personengesellschaf-
ten als Erwerber der iibrigen iiber 5% dem Haupter-
werber grunderwerbsteuerlich nicht zugerechnet
werden konnte. Wie schon haufiger in der Vergangen-
heit ist der Gesetzgeber in der Form tatig geworden,
als bislang legale Ausweichgestaltungen gesetzlich
oder im Verwaltungswege diskriminiert wurden. Im
Rahmen des Amtshilferichtlinie-Umsetzungsgesetzes

vom 26.06.2013 (BGBL. I, S. 1809) sind mit Neuein-
fiigung des §1 Abs. 3a GrEStG die vorgenannten Ge-
staltungen zur Grunderwerbsteuervermeidung beim
Erwerb von grundbesitzenden Kapitalgesellschaften
eingeddmmt worden (vgl. Behrens 2013).

Selbst an sich von der Grunderwerbsteuer auszu-
nehmende konzerninterne Umstrukturierungen
sind durch eine einschriankende Verwaltungsauffas-
sung kaum mehr moglich. Insbesondere wenn ge-
sellschaftsrechtliche Strukturen vereinfacht werden
sollen, d.h. blof3e Organisationsvorgange ohne Ver-
kehrs- und Verduf3erungsvorgang (vgl. Flume 1968, S.
90f., 93f.) vorliegen, bewirkte die Grunderwerbsteu-
er schon friiher ein Strukturierungshemmnis. In dem
Moment, in dem die Grunderwerbsteuer auch ohne
Marktumsatz und ohne Liquiditdtsfluss greift, be-
lasst man es notgedrungen eher bei einer komplexen
Struktur. Dies gilt naturgemafy umso mehr mit stei-
gendem Steuersatz. Wenn seitens der Politik auf das
Entgegenkommen durch Schaffung der Grunderwerb-
steuerbefreiung nach §6a GrEStG verwiesen wird, ist
dem leider ein missgliickter Wortlaut und das fakti-
sche Leerlaufen durch eine sehr restriktive Interpre-
tation seitens der Finanzverwaltung entgegenzuhal-
ten (vgl. Behrens 2012). Insbesondere die einfachste
und haufigste Mainahme zur Vereinfachung einer
Konzernstruktur, die up-stream-Verschmelzung, fallt
derzeit nicht in den grundsétzlichen Begiinstigungs-
bereich des § 6a GrEStG, indem die Finanzverwaltung
dem Gesetzeswortlaut eine zusitzliche Bedingung
der Umstrukturierung im bestehenden »Verbund«
hinzufiigt. Damit sind Verbund-beendende (Ver-
schmelzung) und Verbund-begriindende (Ausgliede-
rung) Umwandlungen weiterhin grunderwerbsteuer-
lich diskriminiert (vgl. gleich lautende Erlasse vom
19.06.2012).

5 Zusammenfassung und
Schlussfolgerung

Angesichts der massiven Steigerung des Grunder-
werbsteuer-Satzes kann 6konomisch nicht mehr von
einem »den Grundstiicksverkehr besonders wenig
beeintrachtigenden Steuersatz« ausgegangen wer-
den. Schleichend fiihrt die Grunderwerbsteuer zu-
nehmend zu einem Lockin-Effekt, da die Erh6hung
der Transaktionskosten signifikanten Einfluss auf
die 6konomischen Grundiiberlegungen einer Markt-
transaktion nimmt. In einer statischen Betrachtung
wird die Grunderwerbsteuer einseitig zu Lasten des
vorhandenen Eigenkapitals laufen. Dynamisch gese-
hen sinkt die Rendite aus einer Immobilienvermie-
tung tendenziell in signifikanter Weise. Letztlich wird
dadurch der Einigungsspielraum in der Verhandlung
zur Immobilientransaktion erheblich geschmaélert.

33



34

Management und Organisation Anhebung der Grunderwerbsteuer - es droht ein Lockin-Effekt

ZIWP 1/2014

Statt diese 6konomischen Grundprinzipien zu be-
trachten, werden zur Erhohung der Grunderwerb-
steuer Rechtfertigungen wie ein Ausgleich fiir den
Einnahmeverlust aus der Vermdgensteuer (1997) oder
ein gesunkenes Zinsniveau (2013) herangezogen.
Eine aus gesetzessystematischer Sicht gelungene
Reform der Grunderwerbsteuer 1983 wird so in ihrer
gesetzgeberischen Absicht einer méglichst geringen
Beeintrachtigung des Grundstiicksverkehrs entwer-
tet. |

Abstract

The real estate transfer tax has experienced a steady
increase since 2006 until today. Meanwhile due to the
tendency of doubling the real estate transfer tax in
several states (Bundeslidnder) it is obvious that the tax is
affecting or even preventing transactions. The effect that
economically reasonable transactions won’t be executed is
called a lock-in effect. Starting from a historical discussion
of the development of the real estate transfer tax basic
economic theses regarding the impact of an increase of
the real estate transfer tax on real estate transactions are
discussed.
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Begriindung und Moéglichkeiten bankenunabhangiger
Fremdfinanzierung von Wohnungsunternehmen

Zusammenfassung

Der deutsche Mittelstand finanziert sich historisch
bedingt zum grofiten Teil iiber Bankenkredite, die
primdr klein- und mittelstindisch geprdagte Woh-
nungswirtschaft entsprechend auch. Allein grofle,
prinzipiell bundesweit investierende Wohnungsun-
ternehmen wie die TAG AG, GSW Immobilien AG,
Deutsche Annington Immobilien SE oder die alstria
office REIT-AG sind ergdnzend iiber borsenorgani-
sierte Kapitalmdrkte eigen- und fremdkapitalfinan-
ziert. Der deutsche Bankenmarkt 1dsst sich allerdings
durch eine zunehmende Instabilitit kennzeichnen,
dessen Treiber paradoxerweise politische Einfliisse
wie die andauernde Niedrigzinsphase sowie die zu-
nehmende Regulierung der Bankenmérkte (Stich-
wort: »Basel I-IIl«) sind. Das Interesse der Kredit-
institute an Wohnungsbaufinanzierungen ist aktuell
zwar hoch und spiegelt sich in zunehmenden An-
teilen an deren Bilanzsummen wider. Allerdings
obliegt es riickwirkend betrachtet zyklischen Verdn-
derungen. Kreditinstitute, vor allem private Kredit-
banken, aber zuletzt auch Realkreditinstitute, zogen
sich haufig und mit durchaus signifikantem Ausmafl
situativ aus dem Wohnungsbaukreditgeschift, aber
auch dem gesamten Kreditgeschift zuriick. Umge-
kehrt entwickelten sich borsenorganisierte Markte
fiir Eigen- und Fremdkapital recht dynamisch, ver-
deutlichten stabilere Marktstrukturen und eroffneten
zunehmend mittelstandischen Unternehmen Zugén-
ge zu diesen Kapitalmérkten. Zuletzt haben deutsche
Borsen explizite Mittelstandssegmente eingefiihrt,
die das notwendige Emissionsvolumen fiir Mittel-
standsanleihen auf auch fiir die Wohnungswirtschaft
relevante Unternehmenskapitalbedarfe in Hohe von
Euro 10 Mio. herabsetzen liefien. Vorstellbar sind
an dieser Stelle auch Gemeinschaftsanleihen homo-
gener Wohnungsunternehmen, wie z.B. mehrerer
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okonomie und internationale
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regionalangrenzender Wohnungsgenossenschaften
oder kommunaler Wohnungsgesellschaften. Die ak-
tuelle Marktsituation bietet Wohnungsunternehmen
ergianzend die Moglichkeit, sich auflerborslich am
Kapitalmarkt iiber Schuldscheindarlehen zu finan-
zieren. In jedem Fall sollten Wohnungsunternehmen
aktuell entsprechende Prozesse zur Umsetzung von
Kapitalmarktfinanzierungen implementieren, um die
objektbezogenen Bankenfinanzierungen um eher un-
ternehmensbezogene Kapitalmarktfinanzierungen zu
erganzen. Nach erfolgreich realisierten Kapitalmarkt-
finanzierungen verbessert sich Markterfahrungen des
Autors gemaf3 auch die Position von Wohnungsun-
ternehmen bei Verhandlungen iiber Bankenkredite.
Eine Einfithrung von Kapitalmarktfinanzierungen als
integraler Bestandteil des Finanzmanagements von
Wohnungsunternehmen sollte letztlich die Gesamt-
kapitalkosten deutlich senken kdnnen.

1 Einleitung und Problemstellung

Bankenfinanzierungen werden seit Mitte des letzten
Jahrzehnts auf Grund sich intensivierender Regulie-
rungsanforderungen sowie der aktuell margenbe-
drohenden Niedrigzinsphase tendenziell restriktive
Zukunftsentwicklungen prophezeit (vgl. fiir viele Prey-
sing 2013, S. 16; Deloitte 2013, 12-14; Waschbuch et al.
2012, S. 689). So titelte die Wirtschaftszeitung Han-
delsblatt Ende 2013 auch: »Wachsende Entfremdung:
Viele Mittelstdndler verlassen sich seit der Finanz-
krise lieber auf sich selbst als auf ihre Hausbanken«
(Osman et al. 2013, S. 30f.). Allerdings sind bankenal-
ternative Finanzierungsinstrumente fiir Klein- und
Mittelstandsunternehmen noch nicht weitlaufig an
den Finanzierungsmaérkten etabliert (Wohleb 2014,
S. 38). Insbesondere eine weitestgehend dezentral
organisierte Branche wie die Wohnungswirtschaft
mit ihren vielen klein- und mittelstindischen Unter-
nehmen erfahrt dadurch Nachteile in Form hoéherer
Kapitalkosten als es Grofiunternehmen mit ihrem
Finanzmanagement realisieren kénnen (vgl. Kniifer-
mann 2014, S. 46; Bauer 2012; Kaufmann 1997). In
Verbindung mit der (in Kap. 2 zu erérternden) zuneh-
menden Instabilitdt des deutschen Bankenmarkts ist
es daher fiir Wohnungsunternehmen geboten, sich
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zunehmend bankenunabhangigen Finanzierungsfor-
men iiber die Kapitalmérkte zuzuwenden.

Offen sind in Zeiten niedrigster Bankenkreditzinssat-
ze die Fragen, (1) warum gerade jetzt der Zeitpunkt
ist, dass Wohnungsunternehmen bankenunabhin-
gige Finanzierungsmoglichkeiten wahrnehmen soll-
ten, sowie (2) welche Kapitalmarktinstrumente sich
hierzu eignen. Der vorliegende Beitrag widmet sich
der Beantwortung beider Fragen und begriindet in
einem ersten Schritt die Notwendigkeit einer ban-
kenunabhédngigen (Teil-)Finanzierung (Kap. 2). Im
zweiten Schritt werden Verdnderungen an den Ka-
pitalméarkten identifiziert, die Kapitalmarktzugiange
fiir Wohnungsunternehmen erleichtert haben (Kap.
3). Im letzten Schritt werden Finanzierungen mittels
Anleihen und Schuldscheindarlehen in Grundziigen
und mit Blick auf Verwendungsmdéglichkeit fiir Woh-
nungsunternehmen skizziert. Einleitung (Kap. 1) so-
wie Zusammenfassung und Ausblick (Kap. 4) runden
den Beitrag ab.

2  Entwicklungen im Bankensektor

Der deutsche Bankenmarkt ist seit September 2008
durch ein politisch motiviertes Niedrigzinsniveau
gepragt. Die seit der Insolvenz von Lehman Brothers
Inc. dauerhaft expansive Geldpolitik der jeweils glo-
balwirtschaftlich relevanten Zentralbanken, als auch
der Europiischen Zentralbank (EZB), hat die 6kono-
mischen Bestimmungsfaktoren des Marktzinsniveaus
erodieren lassen. Wie Abbildung 1 visualisiert, betrug

im August 2008 der Effektivzinssatz fiir Wohnungs-
baukredite an Private mit einer Zinsbindungsdauer
zwischen fiinf und zehn Jahren in Deutschland noch
5,27 % und Ende 2013 lediglich 2,85 %. Zwar liegt das
durchschnittliche Zinsniveau deutscher Banken und
Sparkassen im Wohnungsbaukreditgeschift aktuell
noch oberhalb der Neugeschiftszinssdtze bei knapp
unter 4% (vgl. Deutsche Bundesbank 2014), weil
noch nicht alle hoher verzinsten Kreditengagements
herausgetilgt sind. Dennoch reduzieren sich monat-
lich die existenziellen Margen im Kreditgeschift der
Banken und Sparkassen auf Grund der Abschmel-
zung hoher verzinster Wohnungsbaukredite fast ste-
tig um 0,02 %-Punkte.

Das niedrige Zinsniveau geht in Deutschland einher
mit positiven konjunkturellen Impulsen. Wahrend die
Euro-Staaten in 2013 durchschnittlich ein Schrump-
fen des realen Bruttoinlandsprodukts (=-0,4 %) ver-
kraften mussten, wuchs die deutsche Wirtschaft (=
+0,5%) ein weiteres Mal in Folge (vgl. Sachs 2013,
S. 3; Schleer 2013, S. 2). Ein wesentlicher Treiber der
konjunkturellen Entwicklung ist die Baubranche
und damit auch die Wohnungs- und Immobilienwirt-
schaft. Die Immobilienfinanzierung wird in Deutsch-
land noch immer hauptsachlich iiber den Bankenkre-
dit vollzogen, zum einen, weil Privatkunden keinen
Kapitalmarktzugang besitzen und zum anderen, weil
die deutsche Wirtschaft insgesamt noch sehr ban-
kenkreditlastig in ihrer Aufienfinanzierung ist, auch
wenn die Bankenfinanzierung vor allem bei Kapital-
gesellschaften signifikant an Bedeutung verloren hat
und im Anteil an der Aufienfinanzierung von 32% im

Abb. 1: Effektivzinssitze fiir Wohnungsbaukredite an Private in Deutschland
(Zinsbindung: 5 bis 10 Jahre; Jan. 2003 bis Dez. 2013)
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Datenquelle: Bundesbank (2014): Zeitreihen. URL: »http://www.bundesbank.de/...« (Datenabruf am 16. Februar 2014).
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Abb. 2: Marktanteile bei Wohnungsbaukrediten im deutschen Firmenkundengeschift

(Stand: Ende 2013)
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Datenquelle: Bundesbank (2014): Zeitreihen. URL: »http://www.bundesbank.de/...« (Datenabruf am 16. Februar 2014); eigene Berechnungen.

Jahr 1991 auf 18 % im Jahr 2010 sank (vgl. Deutsche
Bundesbank 2012, S. 21).

Der bilanzielle Bestand an Wohnungsbaukrediten in
Deutschland wuchs in den letzten Jahren kontinu-
ierlich auf Euro 1.159 Mrd. Ende 2013 (vgl. Deutsche
Bundesbank 2014). Davon entfielen grob zwei Drittel
auf das Privatkundengeschéft (Euro 836,6 Mrd.) und
ein Drittel auf das Firmenkundengeschift (Euro 319,2
Mrd.). Abbildung 2 visualisiert die dazugehorigen
Marktanteile im Gruppenwettbewerb.

Wichtigste Finanzierungsgruppe im Markt sind die
offentlichen Sparkassen mit einem Marktanteil in
Hohe von 30,2% (Gesamtmarkt: 30,3%), gefolgt von
den privaten Kreditbanken mit 20,7 % (Gesamtmarkt:
24,5%) und den Kreditgenossenschaften mit 16,1%
(Gesamtmarkt: 20,8%). Mit groflem Abstand folgen
Realkreditinstitute, deren Marktanteil innerhalb von
zehn Jahren von 21,0 % (Gesamtmarkt: 13,9%) Ende
2003 auf 10,0% (Gesamtmarkt: 5,7%) Ende 2013
sank, was einer Reduktion des bilanzierten Kredit-
geschifts um Euro 38,3 Mrd. (Gesamtmarkt: Euro
84,2 Mrd.) bzw. 45,5% (Gesamtmarkt: 55,9%) ent-
spricht. Hiervon profitierten inshesondere 6ffentliche
Sparkassen, deren Wohnungsbaukreditvolumen im
selben Zeitfenster um 42,2% anstieg. Dieser Erfolg
basierte hauptsachlich auf Marktanteilsgewinne im
Firmenkundengeschift. So stieg hier der Marktan-
teil von 23,1% Ende 2003 auf 30,2% Ende 2013 an,
wahrend der Sparkassenmarktanteil im Privatkun-
dengeschift im selben Zeitfester sich nur marginal

von 29,3 % auf 30,3 % erhGhte (vgl. zu den genannten
Entwicklungen Deutsche Bundesbank 2014; eigene
Berechnungen).

Privat- und Firmenkundengeschifte mit langfristi-
gen Wohnungsbaukrediten der Kreditinstitute unter-
schieden sich in den letzten zehn Jahren jedoch nicht
nur durch unterschiedliche absolute Volumina, son-
dern auch durch die Entwicklung im Zeitablauf: Wah-
rend das Bestandsvolumen im Privatkundengeschéft
aller Banken und Sparkassen von Euro 886,2 Mrd.
Ende 2003 nahezu quartalsmiflig anstieg auf Euro
979,4 Mrd. Ende 2013 (vgl. Deutsche Bundesbank
2014), unterlag das Firmenkundengeschift einem
zyklischen Trend, wie Abbildung 3 visualisiert. So
sank das Wohnungsbaukreditvolumen aller Banken
und Sparkassen in Deutschland von Euro 335,1 Mrd.
Ende 2003 auf Euro 301,4 Mrd. im Jahr 2009. Lediglich
das Jahr 2006 konnte kurzfristig und vergebens ver-
suchen, den Negativtrend bis zum Jahr 2009 aufzu-
halten. Dennoch bauten Banken und Sparkassen in
Deutschland inmitten der Phase des weltweiten Im-
mobilienbooms ihr Wohnungsbaukreditengagement
ab. Erst nach Ausbruch der internationalen Finanz-,
Banken-, Konjunktur- und Staatsschuldenkrisen ab
2008 kam es bei den Kreditinstituten zum Strategie-
wechsel und zur wiederum verstiarkten Vergabe von
Wohnungsbaukrediten im Firmenkundengeschift.
Von Ende 2009 an wuchs der bilanzielle Bestand an
Wohnungsbaukrediten bis auf Euro 319,2 Mrd. Ende
2013 an. Insgesamt ist diese Zehnjahresbetrachtung
dennoch durch eine negative durchschnittlich jahrli-
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Abb. 3: Wohnungsbaukredite von Firmenkunden (Ende 2003 bis Ende 2013)“
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Datenquelle: Bundesbank (2014): Zeitreihen. URL: »http://www.bundesbank.de/...« (Datenabruf am 16. Februar 2014).

che Wachstumsrate in Héhe von -0,5% gepragt, der
aktuellste Wert ist also noch weit vom Ausgangswert
entfernt.

Diese Entwicklungen verdeutlichen eine zyklischere
Ausprdagung des Firmenkundengeschifts mit Woh-
nungshaukrediten gegeniiber dem entsprechenden
Privatkundengeschaft. Vor dem Hintergrund langer
Kreditlaufzeiten fiir den Wohnungsbau bzw. der not-
wendigen zwischenzeitlichen Prolongationen nach
den (gewshnlich zehnjihrigen) Zinsbindungsausliu-
fen impliziert dieses unstetige Kreditengagement fiir
Wohnungsunternehmen ein Risiko in der Stabilitat
von Geschiéftsbeziehungen zu Banken und Sparkas-
sen iiber die Zinshindungsfristen hinaus.

Die Instabilitat der Geschiftsbeziehungen zwischen
Kreditinstituten und Wohnungsunternehmen wird
noch durch einen weiteren bankseitigen Aspekt ge-
ndhrt. So unterliegt das vollstindige Kreditengage-
ment von Banken und Sparkassen zyklischen Veran-
derungen. Abbildung 4 visualisiert hierzu die Anteile
der Volumina von Krediten insgesamt an der Bilanz-
summe im Gruppenwettbewerb. Im Hinblick auf Ab-
bildung 2 werden hier lediglich die drei wichtigsten
Wohnungsbaufinanzierer herangezogen, namlich
offentliche Sparkassen, private Regionalbanken als
wesentlicher Teil der privaten Kreditbanken sowie
Kreditgenossenschaften. Im Zeitfenster von Ende
1991 bis Ende 2013 kam es zu signifikanten Verschie-
bungen: Ende 1991 lagen die Bilanzanteile der Kredi-
te bei allen drei Gruppen nahe beieinander, private
Regionalbanken hatten mit 65,6 % den grofiten Anteil
gefolgt von Kreditgenossenschaften mit 61,8 % und
oOffentlichen Sparkassen mit 61,4%. Bis Ende 2013

drehte sich diese Reihenfolge vollig, als dass jetzt 6f-
fentliche Sparkassen mit 72,0% die hochsten Antei-
le besaflen gefolgt von Kreditgenossenschaften mit
66,1% und privaten Regionalbanken mit 51,9 %. Die
Spanne der Anteile wuchs also von 4,5 %-Punkte auf
20,1%-Punkte an. In den Jahren von 1995 bis 2008 re-
duzierten die drei Bankengruppen durchschnittlich
die Kreditanteile an der gruppendurchschnittlichen
Bilanzsumme von 68,7 % auf 59,1% und steigerten sie
bis Ende 2013 wieder auf 63,3 %.

Es stellt sich jetzt die Frage, ob die Kreditinstitute hier
lediglich auf verdanderte Marktbedingungen reagier-
ten oder sich auch strategisch neu ausgerichtet ha-
ben. Zur Beantwortung dieser Frage ist in Abbildung
4 ein sogenanntes Strategie-Zinsdelta integriert. Es
berechnet den Spread zwischen Baufinanzierungs-
zinssatz sowie dem Mittel der Renditen von zehnjdh-
rigen Bundesanleihen und der Umlaufrendite von
Unternehmensanleihen in Deutschland auf der Da-
tenbasis der Deutsche Bundesbank (2014). Allerdings
liegen die drei Basisdatensdtze erst ab 2003 vor.

Das Zeitfenster von Ende 2003 bis Ende 2013 ist durch
einen Trendwechsel im Jahr 2009 gepragt. Bis 2009
nahmen die Kreditanteile an den Bilanzsummen ab,
danach stiegen sie an. Regionale Kreditbanken ver-
starkten das Kreditengagement bereits ab Ende 2008
und steigerten es nicht wie offentliche Sparkassen
und Kreditgenossenschaften bis Ende 2013, sondern
lediglich bis Ende 2011. Ab diesem Zeitpunkt bauten
sie die Kreditanteile wieder ab.

Das Strategie-Zinsdelta sank von Ende 2004 bis Ende
2009 bis unter den Wert von Null, d.h. im Jahr 2009
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Abb. 4: Anteile der Kreditvolumina insgesamt an der Bilanzsumme im Gruppenwettbewerb
der wesentlichen Wohnungsbaufinanzierer® in Deutschland (Ende 1991 bis Ende 2013)
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Datenquelle: Bundesbank (2014): Zeitreihen. URL: »http://www.bundesbank.de/...« (Datenabruf am 16. Februar 2014); eigene Berechnungen.

lagen die Renditen der Vergleichsanlagen oberhalb
der Baufinanzierungszinssatze. Exakt in diesem Jahr
kam es zur Trendumkehr bei 6ffentlichen Sparkassen
und Kreditgenossenschaften bzw. ein Jahr zuvor bei
privaten Kreditbanken. Der Anstieg des Strategie-
Zinsdeltas endete bereits Ende 2011. Zu diesem Zeit-
punkt kam es bei den privaten Kreditbanken wie-
derum zur Abschmelzung der Kreditanteile an der
Bilanzsumme, wihrend 6ffentliche Sparkassen und
Kreditgenossenschaften weiterhin ein expansives
Kreditgeschaft fuhren. Diese Entwicklungen legen
die Vermutung nahe, dass private Kreditbanken ihre
Geschiftsstrategie wesentlich variabler am Markt-
zinsniveau ausrichten als ihre beiden Wetthewerbs-
gruppen. Daher untermauert auch die Kreditanteils-
analyse in zweifacher Hinsicht eine Instabilitdt der
Geschiftsbeziehungen zwischen Kreditinstituten
und Wohnungsunternehmen: Zum einen sind Kredit-
institute in der Bewertung der Attraktivitdt von Kre-
ditgeschiften recht wechselhaft. Offentliche Sparkas-
sen und Kreditgenossenschaften steigern zwar seit
2009 wieder ihre Kreditanteile an der Bilanzsumme,
sie haben dafiir aber ihre Geschiftsstrategie gedreht.
Fiir eine entsprechende Bestdndigkeit in der bank-
geschiftlichen Ausrichtung gibt es somit keinen An-
haltspunkt. Zum anderen fiihrt ein Absinken der Kre-
ditanteile an der Bilanzsumme zur Ausweitung von
Kreditersatzgeschaften bzw. Kapitalmarktanlagen.
Weil ein Kreditinstitut aber fiir das Einlagen/Kredit-
Geschift lizensiert ist und Bankenvorstidnde im Rah-
men der notwendigen Geschiftsleiterqualifikation

Kreditkompetenz nachweisen miissen und keine ex-
plizite Wertpapierkompetenz, kann ein hoher Anteil
an Kapitalmarktanlagen die Fachexpertisen von Kre-
ditinstituten iibersteigen und somit Kreditinstitute
Anlageverluste auf Grund schlagend werdender Kurs-
risiken bescheren. Die Folge konnen hohe Abschrei-
bungen und letztlich Insolvenzgefiahrdungen sein.

Derartige Szenarien werden innerhalb der Branche
inzwischen hdufiger vermutet und lassen daher nicht
iiberraschen, dass die Anzahl deutscher Kreditinsti-
tute im Retail-Banking (= alle privaten Kreditbanken,
offentliche Sparkassen, Kreditgenossenschaften und
Deutsche Post AG) von 2.240 Ende 2003 auf 1.776 Ende
2013, also um -20,7 % bzw. durchschnittlich jahrlich
um -2,3% abnahm (vgl. Deutsche Bundesbank 2014;
eigene Berechnungen). In einer entsprechend the-
matischen Studie kommt auch Schrooten (2013) zum
Ergebnis, dass das Kerngeschift von Kreditinstituten
zu wenig fokussiert werde, wenn es heif3t: »Nach der
Finanzkrise ist der Bankensektor in Deutschland —
gemessen in seiner Bilanzsumme — grof3er und nicht
kleiner geworden. [...] Tatsache ist jedoch, dass das
Kreditgeschaft schon langst nur noch eine maflige
Rolle fiir die Geschaftsbanken in Deutschland spielt.
Es liegt seit 2010 nahezu konstant in einer Grofien-
ordnung von 3300 Mrd. Euro und damit 2012 bei gut
38% der Gesamthilanzsumme des Bankensektors.
Zum Vergleich 2005 betrug der Anteil noch 43%.«
(Schrooten 2013, S. 349)
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Alles in allem bietet die innere Bankenmarktstruktur
auf Grund der Entwicklungen iiber die letzten zehn
Jahre hinweg einige Griinde zur Sorge um dessen wei-
tere Stabilitdit. Wohnungsunternehmen sind daher
aufgefordert, nachhaltig potenzielle Kreditgeber zu
priifen, um unerwartete Briiche in den Geschiftsbe-
ziehungen zu vermeiden. Weil dies wegen asymme-
trischer Informationsverteilungen jedoch nicht voll-
ends moglich ist, konnte die Wohnungswirtschaft
entweder eine eigene Wohnungswirtschaftsbank mit
grundsolidem Geschiftsgebaren griinden oder sich
iiber die Kapitalmdrkte alternativ fremdfinanzieren.
Die Konzeption einer Branchenbank steht jedoch
nicht im Fokus dieses Beitrags (vgl. dazu Kniifer-
mann 2014, S. 159-171). Stattdessen gilt es, in Kapitel
3 nach der Begriindung notwendig gewordener (ge-
schiftsbanken-)alternativer ~Fremdfinanzierungen,
aktuelle Entwicklungen an den Kapitalmédrkten zu
hinterfragen.

3  Dynamisierung des
Borsengeschehens

Die international ausgerichteten Kapitalmarkte glie-
dern sich (strukturell vereinfacht) in Borsenmarkte
und aufBerborsliche Markte fiir Eigen- und Fremdka-
pital; dabei werden zum Handel verbriefte Eigenka-
pitalanteile Aktien (oder englisch: Equities) und zum
Handel verbriefte Fremdkapitalforderungen Anleihen
(oder Englisch: Bonds) genannt (vgl. Spremann/Gan-
tenbein 2013, S. 51-56).

Die Kapitalmarkte unterlagen international in den
letzten Jahren weitreichenden Verdnderungen, deren
Einflussfaktoren waren allgemein die Globalisierung
von Wirtschaft und Gesellschaft, die Einfiihrung der
Europdische Wahrungsunion (EWU) und der damit
verbundenen Finanzméarkteintegration innerhalb der
EWU, Fortschritte der Kommunikationstechnologien
und Computerisierungen von Borsengeschiften, z. B.
in Deutschland die Einfithrung des (vollelektroni-
schen) Xetra-Handels Ende 1997. Die Konsequenzen
lassen sich im Hinblick auf das deutsche Bérsenge-
schehen durch eine zunehmende Dynamisierung
charakterisieren, die an Hand folgender Kriterien
festzumachen ist:

« Marktkapitalisierung: Bei der borsenorganisierten
Marktkapitalisierung inldndischer Unternehmen
im Verhdltnis zum Bruttoinlandsprodukt zeigt
sich ein historisch gepragter grofier Vorsprung
der U.S.A. gegeniiber Deutschland. Die relative
Marktkapitalisierung hat sich in Deutschland im
Hinblick auf den primaren Aktienhandelsplatz
Frankfurt a.M. bezogen zuletzt verbessert und
stieg von 32% durchschnittlich {iber die 1990er

Jahre auf 48 % im Durchschnitt der Jahre von 2000
bis 2010 an; am primdren U.S.-Aktienhandelsplatz
New York verbesserte sich die relative Marktkapi-
talisierung fiir die selben Zeitfenster zwar auf ei-
nem hoheren Niveau, jedoch mit einer geringeren
Wachstumsrate von 101% auf 127% (DIA 2011,
S.14). Im Zehnjahresvergleich der aktuellsten ver-
fiigbaren Daten allerdings zeigt sich ein kontrares
Bild: In Deutschland sank die Bérsenkapitalisie-
rung am Handelsplatz Frankfurt a. M. von 45,8 %
im Jahr 2001 auf 37,0 % im Jahr 2011; in den U.S.A.
sanken die Vergleichswerte ebenfalls und zwar
von 135,1% auf 104,2%, somit proportional star-
ker als in Deutschland. In beiden Betrachtungen
konnte der deutsche Aktienmarkt in seiner soge-
nannten Finanzmarkttiefe den Abstand zur U.S.A
verringern.

« Anleihenvolumen: Das jahrliche Volumen umlau-
fender festverzinslicher Wertpapiere inldndischer
Unternehmen in Deutschland erhdéhte sich von
Euro 55,1 Mrd. Ende 2003 auf Euro 221,9 Mrd. Ende
2013. Wie Abbildung 5 informiert, entspricht diese
Verdanderung einem durchschnittlich jahrlichen
Wachstum in Hohe von 15%. Insbesondere von
2007 auf 2008 gab es einen signifikanten Bedeu-
tungszuwachs der Anleihenfinanzierung. Ein Ver-
gleich der Abbhildungen 5 und 2 lasst jedoch erken-
nen, dass im Jahr 2013 das Volumen umlaufender
festverzinslicher Anleihen inldndischer Unterneh-
men in Deutschland mit Euro 221,9 Mrd. lediglich
fast zwei Drittel des Kreditvolumens fiir Woh-
nungsbaufinanzierungen im deutschen Firmen-
kundengeschift ausmachte, das immerhin Euro
319,2 Mrd. betrug. Der Anleihenmarkt entwickelte
sich in jedem Fall aber dynamischer als der Kredit-
markt. Hinzu kommt, dass sich borsenorganisierte
Kapitalmarkte konsequent kleineren Emissionen
von Unternehmensanleihen 6ffneten, indem sie
sogenannte Mittelstandssegmente eingerichtet
haben, an denen inzwischen 111 Wertpapiere mit
notiert sind (siehe Kap. 4.1).

Es lassen sich noch weitere Dynamisierungskriterien
anfiihren, wie z.B. die abnehmende Handelskonzen-
tration auf die an der Borsenkapitalisierung gemes-
sen grofiten Unternehmen oder der in den letzten
zehn Jahren wieder zunehmenden Handelsintensi-
tat borsennotierter Anleihen. Auch die wachsende
Bedeutung des Hochfrequenzhandels steigert die
Fungibilitdt von Wertpapieren und dynamisiert die
Kapitalméarkte zunehmend. Eine zunehmende Bor-
sendynamik und in Konsequenz die verstarkte Han-
delbarkeit von Wertpapieren mit zunehmend kleinen
Emissionsvolumina stabilisieren letztlich die Kapi-
talmarktstrukturen in Deutschland. Zusammenfas-
send lassen sich fiir die deutschen borsenorganisier-
ten Kapitalmérkte (im Gegensatz zur Bewertung der
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Abb. 5: Volumenentwicklung umlaufender festverzinslicher Wertpapiere inldndischer
Unternehmen in Deutschland von Ende 2003 bis Ende 2013«
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Datenquelle: Bundesbank (2014): Zeitreihen. URL: »http://www.bundesbank.de/...« (Datenabruf am 24. Marz 2014).

Bankenmarktenwicklungen) positive Verdnderungen
konstatieren. Insbesondere der Trend, kleinere Anlei-
henemissionen effizient an der Bérse zu platzieren,
soll im Weiteren aus Sicht wohnungswirtschaftlicher
Relevanz aufgezeigt (siehe Kap. 4.1) und durch die
Moglichkeit der aufierbérslichen Kapitalmarktfinan-
zierung mittels Schuldscheindarlehen ergianzt wer-
den (Kap. 4.2).

4  Kapitalmarktbasierende
Finanzierungsinstrumente
4.1 Anleihenfinanzierung
(Unternehmens-)Anleihen sind zum Handel ver-
briefte Forderungsrechte und in der Standardform
unbesicherte Inhaberpapiere, festverzinslich mit
einer Laufzeit von fiinf bis zehn Jahren und endfél-
lig (vgl. Hasler 2014, S. 59f.). Sie werden im Biirger-
lichen Gesetzbuch (BGB) als (Inhaber-)Schuldver-
schreibung bezeichnet (siehe §793, Abs. 1 BGB). Der
Begriff Anleihen wird dariiber hinaus haufig durch
weitere Synonyme substituiert wie Obligationen (pri-
mir schweizerischer Sprachgebrauch) oder Bonds
(angelsdchsischer Sprachgebrauch). Allerdings nutzt
die Bundesrepublik Deutschland diese Begriffe teil-
weise ebenfalls als Produktnamen fiir Anleihen un-
terschiedlicher Laufzeiten. So weist eine Bundesan-
leihe eine Laufzeit von zehn bis dreif3ig Jahren, eine
Bundesobligation jedoch nur von fiinf Jahren auf;
Bundeswertpapiere mit zweijahriger Laufzeit heif3en
Schatzanweisungen (vgl. Finanzagentur 2014).

Eine Anleihe umfasst das gesamte Emissionsvo-
lumen. Ein tendenzieller Kostenvorteil der Anlei-
henfinanzierungen gegeniiber einer Bankenkredit-
finanzierung ergibt sich fiir Emittenten durch die
Aufspaltung der Anleihe bzw. Schuldverschreibung
(mit einem Volumen in Hohe mehrerer Millionen
Euro) in eine Vielzahl von Teilschuldverschreibungen
(z.B. zu Euro 100,— oder Euro 1.000,- usw.). Diese
Stiickelung wird abhangig von den primar gewahlten
Zielinvestoren gestaltet: Soll eine Anleihe primar bei
institutionellen Investoren platziert werden, wird ge-
wohnlich eine Stiickelung mit hohen Nominalwerten
je Teilschuldschreibung gewahlt. Eine Emission mit
einem Primdrblick auf private Investoren impliziert
regelmaflig eine Stiickelung mit kleinen Nominalwer-
ten, um Privatinvestoren Investitionen zu kleineren
(Spar-)Betridgen zu ermdglichen.

Weil einzelne Investoren nur Teilforderungen der
Gesamtfinanzierung iibernehmen, kénnen sie ihre
Investments diversifizieren, was portfoliotheoretisch
nach Markowitz (2008) bei gleichem Ertragsziel zur
Risikominimierung fiihren kann. Des Weiteren kon-
nen Investoren borsennotierte Wertpapiere (gew6hn-
lich) téglich handeln und damit »das Kreditverhalt-
nis fiir sich personlich durch einen Verkauf (d)er
Schuldverschreibung [...] beenden« (W6he et al. 2013,
S. 296). Dadurch weist ihr Investment ein geringeres
Liquiditatsrisiko auf, als ein Bankengagement mit
der Kreditvergabe. Aus diesem Grund stellen Kapital-
marktinvestoren c.p. geringere Renditeanforderun-
gen als Kreditinstitute beim Bankenkredit, so dass
Anleihenfinanzierungen tendenzielle Kapitalkosten-
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vorteile gegeniiber Bankenkrediten besitzen. Dage-
gen sind Dokumentations- und Zeitaufwand sowie
Transaktionskosten wesentlich héher als beim Ban-
kenkredit, so dass borsennotierte Unternehmensan-
leihen hohe Mindestkapitalvolumina bendétigen, die
eigenen Erfahrungen nach zur Jahrtausendwende
noch mindestens Euro 100 Mio. betrugen (siehe auch
Spremann/Gantenbein 2007, S. 19).

Tabelle 1 liefert einen Uberblick zu wesentlichen An-
leihenmerkmalen in der Standardform festverzins-
licher und endfilliger Wertpapiere: Grundsatzlich
sind Anleihen individuell ausgestaltbar. Sie bediir-
fen keines Investment Grade, allerdings spiegelt sich
eine schlechte Bonitdt von Anleihen bzw. der emittie-
renden Unternehmen gewGhnlich in der Risikopra-
mie wider, die Investoren in Form eines Kuponauf-
schlags einfordern. Der Kupon(-satz) ist dabei quasi
der Zins(-satz), den das emittierende Unternehmen
den Investoren fiir die Kapitaliiberlassung bezahlen
muss. Teilschuldverschreibungen stellen Schuldur-
kunden dar und sind insofern durch Einigung iiber
Ubergabe iibertragbar.

Offentlich angebotene bzw. borsenhandelbare Wert-
papiere miissen alle wesentlichen Risikoelemente
aus Sicht der Investoren in einem Wertpapierpros-
pekt dokumentieren (vgl. Heinemann/Weinberger
2014, S. 155f.). Der Wertpapierprospekt unterliegt
strengen gesetzlichen Formanforderungen nach dem
Wertpapierprospektgesetz (WpPG). §3, Abs. 1 WpPG
verpflichtet grundsatzlich alle Emittenten zur Ver-
offentlichung des Wertpapierprospekts, der nach
§13, Abs. 1 WpPG durch die Bundesanstalt fiir Fi-
nanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) genehmigt sein
muss. §3, Abs. 2, Satz 1 WpPG nennt sechs Ausnah-
men zur Prospektpflicht, die im Einzelfall zu priifen
sind. Erst danach ist ein Unternehmen berechtigt, im

Rahmen einer Eigen- oder Fremdemission die Anlei-
he zu emittieren. Dauerhafte Publizitdtspflichten be-
gleiten die Emission ebenso wie 6konomisch notwen-
dige Investor Relations.

Die Zugange fiir Mittelstandsunternehmen zu den Ka-
pitalmarkten haben sich in den letzten Jahren mas-
siv verbessert. Ahnlich wie zum Ende des 20. Jahr-
hunderts der Eigenkapitalmarkt mit dem damaligen
Neuen Markt fiir kleinere Aktienemissionen wachs-
tumspotenzialstarker Unternehmen gedffnet wurde
(Gerke/Bank 1999, S. 20), bieten inzwischen auch die
Anleihenmarkte explizit Mittelstandssegmente an.
Die in Deutschland notierten Mittelstandsanleihen
sind entweder an der Borse Frankfurt im Entry oder
Prime Standard gelistet (55 bzw. 11 Anleihen am 22.
Mirz 2014) oder an den expliziten Mittelstandsseg-
menten folgender Borsen (Quelle der Notierungs-
zahlen sind die Internet-Prasenzen der Borsen; siehe
auch oV. 2014, S. 31f.):

«  Bondm, Borse Stuttgart; 26 Notierungen.

« der mittelstandsmarkt, Borse Diisseldorf; 16 Notie-
rungen.

- m:access bonds, Borse Miinchen; 3 Notierungen.

- Mittelstandsborse Deutschland, Borse Hamburg/
Hannover; 2 Notierungen.

Die einzelnen Borsen (auf3er die Borse Stuttgart) pub-
lizieren die wesentlichen Emissionsvoraussetzungen
fiir Mittelstandsanleihen im Internet. Im Detail mo-
gen sie differieren, doch im Wesentlichen stellen alle
Mittelstandssegmente auf folgende Voraussetzungen
bzw. Anforderungen an Emittenten ab (siehe BOAAG
Borsen 2014; Borse Miinchen 2014; Borse Diisseldorf
2014; Borse Frankfurt 2011):

Tab. 1: Konzeptionelle Merkmale von Anleihen

Merkmale Auspréagungen

Emissionsvolumen Mindestens Euro 10 Mio.; Teilschuldverschreibungen zu Euro 100,- und grofier.

Rating Jahrliches externes Rating, ein Subinvestment Grad-Rating ist kein Platzierungshindernis.

Schuldurkunde Wertpapier; Ubertragung durch Einigung und Ubergabe; generell aber nicht zwingend
borsenhandelbar.

Dokumentation Bei 6ffentlichen Angeboten ist ein von der BaFin gebilligter Wertpapierprospekt notwendig.

Platzierung Eigen- oder Fremdemission; aufwendiges Investoren-Marketing; Vollplatzierung nicht
gewidhrleistet.

Publizitét Offentliche Publizititspflicht.

Investor Relations Regelméaflige Kapitalmarktkommunikation.

Transaktionskosten 1% bis 5% des Platzierungsvolumens.

Quelle: Vgl. Bosl 2013, S. 50f.; leicht modifiziert.
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- Ein von der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleis-
tungsaufsicht (BaFin) genehmigter Wertpapier-
prospekt muss vorliegen;
die Anleihebedingungen sind zu ver6ffentlichen;

« ebenso ein aktuelles sowie des Weiteren jahrli-
che Ratings des Unternehmens oder der Anleihe
selbst;

Mindestemissionsvolumen: Euro 10 Mio., an der
Borse Frankfurt Euro 30 Mio.;

die Stiickelung darf an der Bérse Miinchen maxi-
mal Euro 1 Tsd. betragen;

das Unternehmen muss i.d.R. mindestens drei
Jahre bestehen;

die Begleitung der Emission durch einen Emissi-
onsexperten ist sicherzustellen;

ein HGB-Jahresabschluss ist ausreichend, die
Kernaussagen der jahrlichen Abschliisse sind zu
veroffentlichen;

- wahrend der Anleihenlaufzeit sind wichtige Un-
ternehmensnachrichten zu publizieren;

- ein Unternehmenskalender ist 6ffentlich zu fiih-
ren;

+ die Teilnahmen an Analystenkonferenzen der Bor-
sen sind zumeist verpflichtend.

Aus diesen Anforderungen heraus ergeben sich
Transaktionskosten der Anleihenemission vor allem
durch die Erstellung des Wertpapierprospekts, die
Emissionsbetreuung sowie die Bérsenkosten an sich,
die z.B. an der Borse Miinchen einmalig Euro 2,5 Tsd.
betragen und durch jdhrliche Gebiihren ergidnzt
werden, die vom Emissionsvolumen abhangig sind.
Letztlich konnen sich Emissionskosten fiir Emitten-
ten in Hohe von 1% bis 5% des Emissionsvolumens
aufsummieren, wie Tabelle 2 in der unteren Zeile
zusammenfasst. Diese Emissionskosten sollten im
besten Fall kleiner sein als der tendenzielle Finanzie-
rungsvorteil einer Anleihe im Kuponsatz gegeniiber
dem Zinssatz eines addquaten Bankenkredits, damit
eine bankenunabhdngige Finanzierung 6konomisch
sinnvoll ist.

Anleihen miissen nicht zwingend borsennotiert sein,
auch Private Placements sind méglich. Im Rahmen
dieser nicht-6ffentlichen Wertpapierangebote ist der
Tatbestand des §3, Abs. 1 WpPG nicht erfiillt, so dass
keine Prospektpflicht besteht (vgl. Kuthe/Zipperle
2014, S. 13). Allerdings zielen o.a. Mittelstandsan-
leihen primdr auf Privatinvestoren, die tatbestandli-
chen Voraussetzungen des §3 Abs., 1 WpPG sind hier
zumeist erfiillt (vgl. Heinemann/Weinberger 2014,
S. 4). Dariiber hinaus fiihrt ein Verzicht auf die Bor-
senfdhigkeit der Anleihen zu Liquiditatseinschran-
kungen seitens der Investoren. Sie kompensieren
dieses erhohte Risiko tendenziell durch hohere Ren-
diteanforderungen. Letztlich lief3en sich zwar durch
den Verzicht auf die Erstellung und Veroffentlichung

eines Wertpapierprospekts die Transaktionskosten
der Anleihenfinanzierung senken, doch dieser Kos-
tenvorteil konnte durch eine notwendige Kuponerho-
hung aufgezehrt werden.

Fiir Wohnungsgenossenschaften bietet sich aller-
dings die Moglichkeit des Private Placement mit ei-
nem Kostenvorteil auf Grund des Prospektverzichts
ohne notwendigerweise kompensierende Kuponer-
héhungen. Dazu miissen sie die Teilschuldverschrei-
bungen ausschliefllich bei ihren Mitgliedern bzw. Ei-
gentiimern platzieren (vgl. GAW 2012, S. 82-86 i.V.m.
GdW 2010). Allerdings erweist sich die Praxisumset-
zung bislang als nicht trivial.

Den Stand der bisherigen Praxis hat Hische (2012)
im Rahmen der Niederschrift seiner Master-Thesis an
der EBZ Business School — University of Applied Sci-
ences untersucht. Er kommt zum Ergebnis, dass sich
das Kuponniveau der bis dato von den untersuchten
Wohnungsgenossenschaften emittierten Schuldver-
schreibungen auf einem relativ einheitlichen Niveau
befande. Auffillig sei insbesondere der Vergleich von
grundschuldbesicherten Anleihen und nicht besi-
cherten Anleihen. Am Beispiel der AWG Wolmirstedt
eG (vgl. Hohne 2010, S. 59) wird sodann verdeutlicht,
dass die besicherte Anleihe dieser Wohnungsgenos-
senschaft »im Vergleich jedoch nicht durch einen
geringeren Zins auf(fillt). Die Zinsen bewegen sich
zum Grof3teil unter vergleichbaren Zinsen fiir unbesi-
cherte Unternehmenskredite bzw. teilweise auch fiir
Wohnimmobilienkredite.« (Hische 2012, S. 38) Der
Ubergang von eher kontinentaleuropdisch geprig-
ten Objektfinanzierungen im Firmenkundengeschaft
zu den eher angelsiachisch ausgerichteten Unterneh-
mensfinanzierungen kénnte daher auf Grundschuld-
besicherungen im bisher in Deutschland gekannten
Ausmafd verzichten, ohne die Fremdkapitalkosten
zu steigern. Auf diese Weise lieflen sich letztlich die
Transaktionskosten der Gesamtfinanzierung reduzie-
ren.

Hische (2012) sieht den Handelsspielraum explizit
fiir Wohnungsgenossenschaften allerdings durch
eine grundsatzliche Restriktion des Finanzierungs-
volumens in Abhdngigkeit von der Anzahl und Ver-
mogensstarke der Mitglieder eingeschrankt. Er fiihrt
zwar weitere positive Aspekte wie eine intensivieren-
de Mitgliederbindung als zu beachtende Nebeneffek-
te an (Hische 2012, S. 38), die notwendige Mindest-
volumenanforderung an die Emission als Risiko der
Finanzierungsaktivitaten bleibt dennoch bestehen.
Hinzu kommt das Risiko der Nicht- bzw. lediglich Teil-
platzierung einer Anleihenemission. So wurde in den
Mittelstandssegmenten der o.a. Bérsen bis Ende 2011
»(j)ede zweite Mittelstandsanleihe [..] noch nicht
komplett platziert« (Motte 2011, S. 50). Der Prozess,
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ein Unternehmen {iber den Kapitalmarkt sukzessive
losgeldst vom Bankenmarkt zu finanzieren, ist inso-
fern zwingend professionell zu planen und umzu-
setzen. Aus diesem Grund erwarten die Borsen die
Begleitung der Emission durch einen Emissionsex-
perten (s.o0.). Eine erfolgreiche Anleihenfinanzierung
fiihrt sodann zu wachsenden Finanzkompetenzen
im Unternehmen und letztendlich einer verbesserten
Verhandlungsposition der Wohnungsgenossenschaft
im klassischen Bankengesprach.

Aktuell ist der Markt fiir Mittelstandsanleihen auf
Grund des weltweiten Niedrigzinsniveaus sowie der
enormen Zentralbankliquiditét in den Markten durch
einen Nachfrageiiberhang gekennzeichnet. Zu erken-
nen ergibt sich dieser zum einen durch die mehrheit-
lich iiber Emissionspreis notierenden Anleihen. Zum
anderen zeigt er sich im exemplarischen Vergleich
folgender Anleihen zweier Immobilienunternehmen
(Quelle der Datenabrufe: Onvista.de am 22. Mirz
2014):

« Die HAHN-Immobilien-Beteiligungs AG emittierte
am 01. Oktober 2012 eine Anleihe mit einem Ku-
ponsatz in H6he von 6,25% bei einer fiinfjahrigen
Laufzeit bis 01. Oktober 2017. Am 21. Marz 2014 no-
tierte die Anleihe bei 105,75% zum Ausgabekurs
und rentierte daher zu 4,49 %.

- Die DIC Asset AG emittierte am 09. Juli 2013 eine
Anleihe mit einem Kuponsatz in Héhe von 5,75 %
bei einer fiinfijahrigen Laufzeit bis 09. Juli 2018.
Am 21. Marz 2014 notierte die Anleihe bei 104,10 %
zum Ausgabekurs und rentierte daher zu 4,66 %.

Wihrend die Anleihe der HAHN-Immobilien-Beteili-
gungs AG mit A- relativ gut fiir das Mittelstandsseg-

ment geratet ist, besitzt die Anleihe der DIC Asset AG
gar kein Rating. Vor diesem Hintergrund miissten In-
vestoren eine deutliche Risikopramie fiir die intrans-
parentere Anleihe einfordern. Stattdessen emittierte
die DIC Asset AG ihre Anleihe ein Jahr nach jener
der HAHN-Immobilien-Beteiligungs AG mit einem
um 0,5-Prozentpunkte niedrigerem Kuponsatz; bei-
de Anleihen notieren dazu iiber dem Emissionskurs.
Dieser Sachverhalt kann durch die enorm expansive
Geldpolitik der Europiischen Zentralbank (EZB) for-
ciert sein. Vor diesem Hintergrund der derzeit au-
Berst das Risiko ignorierenden, renditesuchenden
Anlagepolitik institutioneller und teilweise auch pri-
vater Investoren, sollte sich die Wohnungswirtschaft
Kompetenzen in der bankenunabhédngigen Unterneh-
mensfinanzierung erwerben, anstatt auf Wirtschafts-
phasen mit geringen Investitionstitigkeiten seitens
der Finanzinvestoren zu warten.

4.2 Schuldscheindarlehen

Eine Alternative zur Anleihenfinanzierung ohne Pro-
spektpflicht sind Schuldscheindarlehen. Sie sind
anleihendhnliche mittel- bis grofivolumige am Ka-
pitalmarkt nicht bérslich handelbare Kredite, die
Finanzmittel seitens zumeist mehrerer Darlehens-
geber iiber rechtlich selbstdndige Teilforderungen
(=Schuldscheine) bereitstellen und deren rechtliche
Regelungen im Wesentlichen auf jenen des verzinsli-
chen Darlehensvertrags nach §§488 ff. BGB basieren
(vgl. Bosl 2013, S. 43f; Cranshaw 2013, S. 84). Die ein-
zelnen Schuldscheine sind nur Beweisurkunden der
Schuld mit durchaus unterschiedlichen Kredittran-
chen (Laufzeit, Zinssitze, Betrige); eine Ubertragung
von Teilforderungen des Schuldscheindarlehens

Tab. 2: Konzeptionelle Merkmale von Schuldscheindarlehen

Merkmale Auspréagungen

Emissionsvolumen Mindestens Euro 50 Tsd., zumeist jedoch ab Euro 10 Mio. bis Euro 500 Mio. mit Forderungs-
tranchen ab Euro 1 Mio.

Rating Einmaliges internes Rating durch den arrangierenden Kreditgeber; ein Investment Grad-
Rating wird erwartet.

Schuldurkunde Nur Beweiserleichterndes Dokument; Ubertragung durch Abtretung (Zession), gegebenenfalls
erst nach einer Schuldnerzustimmung.

Dokumentation Darlehensvertrag mit Abtretungserkldarung; Schuldscheine selbst sind in der Praxis nicht
immer zwingend.

Platzierung Ziigige und einfache Platzierung durch arrangierenden Kreditgeber; Vollplatzierung nicht
gewdhrleistet.

Publizitat Keine 6ffentliche Publizitatspflicht.

Investor Relations Bilateraler Informationsaustausch.

Transaktionskosten 0,75% bis 1,25% des Darlehensbetrages fiir den arrangierenden Kreditgeber.

Quelle: Vgl. B6sl 2013, S. 48, 50f.; Pratsch et al 2012, S. 160.
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erfolgt durch die Abtretung der Forderung (=Zessi-
on), allerdings ist hierzu haufig die Zustimmung der
Schuldner erforderlich (vgl. hier und im Weiteren
Wohe et al. 2013, S. 291f.). Das Schuldscheindarlehen
wird zumeist von einem arrangierenden Kreditge-
ber bereitgestellt. Dazu ist ein Darlehensvertrag mit
dem Arrangeur abzuschlieflen, so dass in der Praxis
durchaus auf die explizite Ausstellung der Schuld-
scheine verzichtet wird.

Glaubiger von Schuldscheindarlehen sind im Wesent-
lichen institutionelle Investoren wie Versicherungen
und Pensionskassen, dabei insbesondere Lebensver-
sicherungen (vgl. hier und im Weiteren Prétsch et al.
2012, S. 160). Auf Grund der rechtlichen Bestimmun-
gen bzw. Restriktionen der Vermdgensanlage von Le-
bensversicherungen werden Schuldscheindarlehen
in der Praxis an Unternehmen bester Bonitit verge-
ben. Bislang fokussierte der Markt dabei Grofunter-
nehmen mit einem Kapitalbedarf in Millionenhdhe.
Mit Blick auf Tabelle 2, die (in Analogie zu Tab. 1)
iiber konzeptionelle Merkmale von Schuldscheindar-
lehen berichtet, liegt jedoch die Untergrenze eines
O0konomisch sinnvollen Platzierungsvolumens prin-
zipiell bereits bei etwa Euro 50 Tsd. Bei einer derar-
tigen Atomisierung von Teilforderungen kommen Le-
bensversicherungen als Glaubiger nicht in Betracht,
so dass sich im Markt Schuldscheindarlehen mit Kre-
ditvolumina in Héhe von Euro 10 Mio. bis 500 Mio.
und Teilforderungen in H6he von mindestens Euro 1
Mio. durchgesetzt haben, die endfillig oder in Raten
getilgt werden (vgl. Bosl 2014, S. 45).

Grundsatzlich ist die Verzinsung des Schuldschein-
darlehens wie bei einer Anleihe abhingig von der
Kreditnehmerbonitdt und dem Marktzinsniveau. Sie
liegt auf Grund der eingeschrinkten Handelbarkeit
gegeniiber einer Anleihe oberhalb der Anleihenver-
zinsung. Allerdings impliziert ein Schuldscheindar-
lehen geringere Transaktionskosten fiir Kreditneh-
mer als die (borsenbasierte) Anleihenfinanzierung.
So fallen gewdhnlich Transaktionskosten in Hoéhe
von 0,75% bis 1,25% des Kreditvolumens an (siehe
Tab.2).

Insgesamt diversifizieren Schuldscheindarlehen wie
Anleihen die Fremdkapitalfinanzierung von Unter-
nehmen und stdrken die Kapitalmarktorientierung
des sich finanzierenden Unternehmens (vgl. Bosl
2012, S. 44). Im Abgleich zu Unternehmensanleihen
(siehe Tab. 1) ist ihre Platzierung weniger aufwendig
und giinstiger. Insofern kommen Schuldscheindarle-
hen prinzipiell auch fiir Wohnungsunternehmen als
Auflenfinanzierungsinstrument in Frage. Beispielhaft
arrangierte die SEB AG ein Schuldscheindarlehen
iiber Euro 26 Mio. fiir die Rockspring Property Invest-
ment Managers LLP zur Finanzierung des Kaufs eines

Einkaufszentrums zur Mitte des Jahres 2013 (vgl. o.V.
2013). Auch die Adler Real Estate AG und sie GSW Im-
mobilien AG haben den Erwerb von Wohneinheiten
mittels Schuldscheindarlehen finanziert (vgl. Reichel
2013, S. 30).

Auch fiir Wohnungsunternehmen mit einem Kapital-
bedarf im niedrigen zweistelligen Millionenbereich
lassen sich Schuldscheindarlehen platzieren. Im
Unterschied zur Anleihenfinanzierung wire beim
Darlehen dann allerdings wieder auf die Moglichkeit
der grundbuchartigen Besicherung abzustellen. Der
GdW als Spitzenverband der Wohnungswirtschaft
auflert sich diesbeziiglich allerdings skeptisch: »Fiir
Wohnungsunternehmen ist diese spezielle Ausgabe
von Fremdkapital wohl nur in duflersten Ausnah-
mefdllen moglich und somit nicht wirklich relevant.
Als so genanntes alternatives und auch tatsdchlich
handhabbares Finanzierungsinstrument haben die
Schuldscheindarlehen fiir =~ Wohnungsgenossen-
schaften daher keine Bedeutung« (GAW 2012, S. 87).
Hinsichtlich der in diesem Beitrag aufgezeigten Ent-
wicklungen an den Finanzierungsmarkten wire es
zusammenfassend allerdings sinnvoller, die Bedeu-
tung der Schuldscheindarlehen zu steigern und ge-
gebenenfalls iiber den Spitzenverband Kontakte zu
Finanzinvestoren aufzubauen bzw. zum notwendigen
Zeitpunkt an die Wohnungsunternehmen zu vermit-
teln.

Abschlieflend lassen sich Schuldscheindarlehen fiir
die Wohnungswirtschaft bei unpolitischen Markt-
bedingungen durch einen tendenziellen Kapital-
kostenvorteil gegeniiber dem Bankenkredit cha-
rakterisieren. Er basiert auf der Diversifikation der
Finanzmittelgeber sowie der grundséatzlichen Han-
delbarkeit der Schuldscheine, wodurch sich das Li-
quiditatsrisiko der Kreditgeber und damit deren Ren-
diteanforderungen reduzieren. Grundsitzlich kann
dariiber hinaus auf arrangierende Kreditgeber ver-
zichtet werden, wenn das sich finanzierende Unter-
nehmen iiber Zugdnge zu Investoren verfiigt. Im Un-
terschied zur Anleihenfinanzierung ist c.p. zwar der
Darlehenszins grofer als der Anleihenkupon, dafiir
ist beim Schuldscheindarlehen auf den aufwendigen
Emissionsprozess zu verzichten. Bei beiden alterna-
tiven Kapitalmarktfinanzierungen bleiben jedoch
stets Platzierungsrisiken bestehen, die eine konkrete
Finanzierungsprozessplanung sowie eine professi-
onelle Betreuung der Planungen und Umsetzungen
implizieren.
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5 Zusammenfassung und Ausblick

Der vorliegende Beitrag iiber die Begriindung und
Moglichkeiten bankenunabhdngiger Fremdfinanzie-
rung von Wohnungsunternehmen in Deutschland
konnte eine zunehmende Instabilitdt im deutschen
Bankenmarkt iiber die letzten zehn Jahre hinweg
identifizieren. Umgekehrt intensivierte sich in
Deutschland die Kapitalmarktkultur insbesondere
im borsenorganisierten, aber auch im auflerborsli-
chen Finanzierungsgeschift. Hierzu entstanden ex-
plizit auf mittelstindische Unternehmen ausgerichtet
vereinfachte Zugangsmoglichkeiten zu den Kapital-
madrkten. Seit dem Jahr 2006 wurden explizite Mit-
telstandssegmente an den Borsen fiir Fremdkapital-
finanzierungen eingerichtet.

Wohnungsunternehmen mit einem Kapitalbedarf
in Hohe von Euro 10 Mio. oder mehrere homoge-
ne Wohnungsunternehmen mit einem kumulierten
Kapitalbedarf in zweistelliger Millionenh6he soll-
ten zukiinftig neben der bankenkreditfinanzierten
Objektfinanzierung auch eine kapitalmarktbasierte
Unternehmensfinanzierung zur Ausweitung ihres
Finanzierungsportfolios in Betracht ziehen. Aus Kre-
ditnehmersicht stellt sich gerade aktuell im Jahr 2014
mit dem noch vorherrschenden Niedrigzinsniveau die
Finanzierungssituation sehr gut dar. In diesen Zeiten
besteht die Ruhe und Gelassenheit, neue Prozesse im
Finanzierungsmanagement zu implementieren. Nur
dann ndmlich werden Wertpapier-(erst-)emissionen
auch erfolgreich umgesetzt. Die erfolgreiche Erstplat-
zierung einer Anleihe schafft bei Investoren enormes
Vertrauen als Voraussetzung fiir eine grundsolide
kontinuierliche Kapitalmarktfinanzierung. Borsen-
notierte Mittelstandsanleihen und unter besonderen
Umstdnden auch auflerborsliche Schuldscheindarle-
hen stellen damit klar strukturierte Finanzierungsin-
strumente dar und bieten der Wohnungswirtschaft
die Moglichkeit, sich vom zunehmend instabileren
Bankenmarkt — zumindest in Teilen — unabhédngiger
zu positionieren. Fiir einen derartig erfolgreichen Fall
kann gewohnlich auch von einer besseren Position in
weiteren Bankenkreditverhandlungen ausgegangen
werden. Vor diesem Hintergrund lief3en sich c. p. tiber
eine teilweise umgesetzte Kapitalmarktfinanzierung
zusdtzlich die Kapitalkosten der Bankenkreditfinan-
zierung absenken. Um die Kapitalkosten optimal zu
managen, sollte fiir Wohnungsunternehmen ein Ziel
sein, dessen Ertragspotenziale letztlich mit Blick auf
die Gesamtkreditportfolios eine Groéfie ausweisen,
die zu neuem Engagement im Finanzierungsmanage-
ment motivieren sollten. [ |

Abstract

Medium sized enterprises in Germany as well as residential
companies finance themselves typically by traditional
bank loans. Only the big players in the residential market
use stock exchanges to get equity or bonded capital. The
German bank sector is characterized by an increasing
instability. This leads to cyclical engagement of banks in
loans for housing projects. On the other side stock markets
for equity and bonded capital have gained stability and
offer channels to these capital markets even for smaller
enterprises. This article focuses the question, why medium-
sized companies should use these financial instruments
and shows, what instruments can be used to do so.
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Der Artikel befasst sich mit Artikel 5 der Europdischen
Gebduderichtlinie (EPBD), welcher die Mitgliedsstaa-
ten zur Durchfiihrung der Berechnung des sogenann-
ten »kostenoptimalen Niveaus« (cost-optimal-level)
verpflichtet. Diese Berechnung, welche auf dem Pri-
mdrenergieverbrauch und den ermittelten Gesamt-
kosten (DIN EN 15459) der definierten MafSnahmen
bzw. Mafsinahmenbiindel und Gebdudetypen aufbaut,
soll einen Abgleich zwischen den nationalen Energie-
effizienzregelungen, welche in Deutschland durch die
Energieeinsparverordnung 2009 (EnEV 2009) reprd-
sentiert werden, und dem kostenoptimalen Niveau er-
méglichen, sodass auf nationaler Ebene Korrekturen
und Anpassungen ermoglicht bzw. angeregt und moti-
viert werden. Der Artikel untersucht, ob sich durch das
Instrument sinnvolle Schliisse ableiten lassen.
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1 EinleitunF: Energiepolitik und
Klimaziele

Die Europdische Union hat sich ambitionierte Klima-
ziele gesetzt: Die Verbesserung der Energieeffizienz
um 20 % und die Einsparung von CO,-Emissionen um
ebenfalls 20 % bis zum Jahr 2020 (vgl. The Buildings
Performance Institute Europe 2011, S. 63). Die natio-
nalen Ziele Deutschlands sind mit einer angestrebten
Einsparung von CO, in Héhe von 40 % noch strenger
gefasst (vgl. Bundesministerium fiir Umwelt, Natur-
schutz und Reaktorsicherheit 2007, S. 2). Die Umset-
zung dieser Planung sieht sich bereits heute massi-
ver Kritik ausgesetzt, da die tatsdachliche Erreichung
der Zielsetzungen hinterfragt wird (vgl. Brohmann/
Cames. 2012, S. 3). Insbesondere die Wohnungs- und
Immobilienwirtschaft steht hinsichtlich der CO,-
Emmission im Fokus der nationalen und internati-
onalen Diskussion (vgl. The Buildings Performance
Institute Europe 2011, S. 3). Es stellt sich daher die
Frage, ob die nationalen Gesetzgebungen zur Erzie-
lung der skizzierten Zielsetzungen ausreichen.

Mit der Novellierung der Europdischen Gebaudericht-
linie fiihrt die Europédische Union eine Kontrollfunk-
tion fiir die nationalen Energiegesetze ein. Artikel 5
der Europdischen Gebduderichtlinie verpflichtet die
Mitgliedstaaten, eine Berechnung des sogenann-
ten »kostenoptimalen Niveaus« (cost-optimal-level)
durchzufiihren. Diese Berechnung, welche auf dem
Primdrenergieverbrauch und den ermittelten Ge-
samtkosten (DIN EN 15459) der definierten Maf3nah-
men bzw. Mafinahmenbiindel und Gebdudetypen
aufbaut, soll einen Abgleich zwischen den nationalen
Energieeffizienzregelungen, welche in Deutschland
durch die Energieeinsparverordnung 2009 (EnEV
2009) reprasentiert werden, und dem kostenoptima-
len Niveau ermoglichen, sodass auf nationaler Ebene
Korrekturen und Anpassungen erméglicht bzw. ange-
regt und motiviert werden.

In diesem Artikel wird analysiert, ob sich durch die
Aufstellung einer Berechnung des kostenoptimalen
Niveaus sinnvolle Schliisse ableiten lassen, sodass
durch Artikel 5 der EPBD positive Implikationen zur
Erreichung der skizzierten Klimaziele erméglicht
werden.
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2  Zusammenhang zwischen
europdischen Klimazielen
und energetischer
Gebaudemodernisierung

Im Fokus der Klima- und Energiepolitik der Euro-
pdischen Union steht heute als zentrales Thema die
Bekdmpfung des Klimawandels (vgl. Geden/Fischer
2008, S. 88). Dieser wird im Wesentlichen durch den
Aussto3 von klimaschddlichem Kohlenstoffdioxid
(CO,) verursacht, sodass kaum reversible Verdande-
rungen auf die klimatischen Bedingungen der Erde
die langfristige Folge eines iibermafdigen Ausstofies
sind (vgl. Sinai 2007, S. 72). Grundlage fiir die umwelt-
politische Positionierung ist das 1997 beschlossene
Kyoto-Protokoll, welches eine deutliche Verringe-
rung des Ausstofles von Treibhausgasen fordert (vgl.
Geden/Fischer 2008, S. 88).

Zur Sperzifizierung dieser allgemeinen Zielvorgabe
wurde im Jahr 2009 ein Mafinahmenpaket (eine Ver-
ordnung, vier Richtlinien und eine Entscheidung)
mit konkreten energiepolitischen Handlungsfeldern
und spezifizierten Zielvorgaben erlassen (vgl. Pollak/
Schubert/Slominski 2010, S. 130). Als energiepoliti-
sche Handlungsfelder wurden diesbeziiglich insbe-
sondere definiert:

- Steigerung der Energieeffizienz um 20 %,
Senkung des Energieverbrauchs um 20 % und

« Ausbau der erneuerbaren Energien um 20 % (vgl.
Geden/Fischer 2008, S. 88).

Diese Zielsetzung wird auch als »20-20-20-Ziel« be-
zeichnet (vgl. Geden/Fischer 2008, S. 88).

Der Handlungsrahmen der Akteure ist diesbeziiglich
durch die ausfithrbaren Einflussmoglichkeiten abge-
steckt:

- die effizientere Nutzung der Energieressourcen,
die Verringerung des Energieverbrauchs,

. der Einsatz alternativer Energien und
die Suche nach neuen Vorkommen und Transport-
routen fiir bestehende Energiequellen (vgl. Pollak/
Schubert/Slominski 2010, S. 206).

In diesem Kontext stehen die Ansdtze der europdi-
schen Klimapolitik im Gebdaudebereich.

Die Europdische Kommission identifizierte im Jahr
2006 sechs Bereiche, die ein hohes Einsparpotential
aufweisen:

1. Die Festlegung dynamischer Anforderungen an
die Energieeffizienz von Gebduden und Dienstleis-
tungen,

die Energieumwandlung,

der Verkehrssektor,

Preissignale,

Finanzinstrumente und

die Sensibilisierung/Verhaltensanderung der End-
verbraucher (vgl. Pollak/Schubert/Slominski 2010,
S. 140f1.).

ov AW

Es wird deutlich, dass dem Immobilienbestand durch
die Europdische Union eine besondere umweltpoli-
tische Bedeutung beigemessen wird. Zur Erzielung
der klimapolitischen Ziele iiber eine Verbesserung
im Gebdudebereich wurden europdische Richtlini-
en erlassen, welche insbesondere auf den Neubau
von Gebduden und die energetische Modernisierung
bestehender Gebdude abzielen. Im Fokus dieses Ar-
tikels steht die energetische Modernisierung von Ge-
bduden.

Durch die energetische Modernisierung eines Gebau-
des wird auf der einen Seite der CO,-Ausstof3 des Ge-
baudes verringert, auf der anderen Seite sind jedoch
auch Vorteile durch die Erh6hung der Lebensqualitit
fiir die Bewohner festzustellen (vgl. The Buildings
Performance Institute Europe 2011, S. 3). Hier sind
insbesondere die menschlichen Anforderungen an
die Behaglichkeit einer Immobilie durch die vorhan-
dene Bautechnik zu beachten (vgl. Backhaus/Tig-
chelaar/de Best-Waldhober, 2011, S. 26). Bezogen auf
den europdischen Raum ist diese Verbesserung der
Lebens- und Wohnqualitit sogar die Hauptintention
der Eigentiimer (»to make homes more comfortable«)
(vgl. Backhaus/Tigchelaar/de Best-Waldhober 2011,
S. 26). Unternehmen mit Kapitalmarktfokus richten
ihre Geschifte dahingegen primdr auf langfristige
Einnahmenerh6hungen aus (vgl. Rappaport 1986, S.
6f.).

Aus Sicht eines professionell-gewerblichen Woh-
nungsunternehmens riicken zudem Aspekte eines
nachhaltigen Portfoliomanagements in den Fokus,
da durch eine energetische Modernisierung eine Ent-
wicklung des Bestandes im Sinne einer den heutigen
Anforderungen und Wohnbediirfnissen entsprechen-
den Verbesserung erzielt wird (vgl. Neitzel 2011, S. 8).
Zudem kann durch die Umsetzung der europdischen
Klimaziele makrokonomischer und volkswirtschaft-
licher Nutzen erzielt werden (vgl. The Buildings Per-
formance Institute Europe 2011, S. 123). In Lindern
mit bereits heute relativ hohen Modernisierungsraten
wie Deutschland, England und Osterreich l4sst sich
zudem ein positiver Effekt auf den Beschiaftigungs-
grad messen (vgl. The Buildings Performance Institu-
te Europe 2011, S. 123).
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3  Kritische Betrachtung der
europdischen Klimaziele und
Hemmnisse der energetischen
Gebaudemodernisierung

Die europdischen Klimaziele wurden bereits darge-
stellt. Ohne eine Anpassung der bestehenden Richt-
linien kénnen die gesamteuropdischen Klimaziele
nicht erreicht werden (vgl. The Buildings Performance
Institute Europe 2011, S. 123). Insbesondere der Mo-
dernisierungsgrad von bestehenden Gebauden ist kri-
tisch zu hinterfragen, da durch die politischen Rah-
menbedingungen bisher keine wesentliche Impulse
gesetzt wurden, um die Marktteilnehmer zu einer sig-
nifikanten Erh6éhung energetischer Modernisierungs-
mafinahmen zu motivieren (vgl. The Buildings Perfor-
mance Institute Europe 2011, S. 123). In Deutschland
liegt die Modernisierungsquote von Bestandsgebau-
den aktuell bei rund 1% jéhrlich (vgl. Kiichler/Nestle
2012, S. 18f.). Zur Umsetzung der Klimaziele ist jedoch
mindestens eine Modernisierungsquote von 2% jahr-
lich notwendig, welche durch die Bundesregierung in
dieser Hohe auch anvisiert wird (vgl. Kiichler/Nestle
2012, S. 18f.). Im zweiten »Energieeffizienz-Aktions-
plan« stellt die deutsche Bundesregierung jedoch
auch explizit heraus, dass unter weiterer Fortfiihrung
der derzeitigen Rahmenbedingungen und Instrumen-
te die anvisierte Zielsetzung nicht erreichbar ist (vgl.
Kiichler/Nestle 2012, S. 18f.).

Der deutsche Wohnungsbestand besteht zu rund drei
Viertel (von insgesamt 17,3 Millionen Gebzuden) aus
Gebduden, welche vor 1979 errichtet wurden, was
impliziert, dass, aufgrund einer seinerzeit fehlenden
gesetzlichen Regulierung, keine konkreten energeti-
schen Mindeststandards bei der Errichtung zu beach-
ten waren (vgl. Kiichler/Nestle 2012, S. 19). Bis 2006
wurden von diesem Bestand weniger als 30% ener-
getisch modernisiert, sodass die energetischen Ein-
sparpotentiale unberiihrt blieben. Aus diesen Rah-
menbedingungen ergibt sich ein konkreter politischer
Handlungsdruck (vgl. Kiichler/Nestle 2012, S. 19).

Der Politik auf europdischer und nationaler Ebene ob-
liegt die Aufgabe, die geeigneten Rahmenbedingun-
gen zur Motivation der Marktteilnehmer herzustellen
(vgl. The Buildings Performance Institute Europe
2011, S. 123). Diese Rahmenbedingungen miissen ins-
besondere zuverldssig, transparent und nachvollzieh-
bar gestaltet werden (vgl. The Buildings Performance
Institute Europe 2011, S. 123). Was spricht gegen die
europaweite Umsetzung der Klimaziele in Bezug auf
den Gebdudebereich?

Im Bereich der Realisierung von Energieeinspar-
potentialen bei Bestandsgebduden zeigt sich ein
Zusammenwirken verschiedener Hemmnisse (vgl.

Backhaus/Tigchelaar/de Best-Waldhober, 2011, S. 6).
Beispielhaft seien die folgenden Hemmnisse benannt:

- fehlendes Wissen der Eigentiimer,

- fehlendes Wissen der Installateure und Berater,

- Finanzierungsprobleme,

. fehlende politische Unterstiitzung,

- fehlende Flexibilitit,

- Ungleichgewicht zwischen Werterhéhung der Im-
mobilie und anfallenden Investitionskosten und

. irrationales Verhalten der Marktteilnehmer (vgl.
Backhaus/Tigchelaar/de Best-Waldhober, 2011, S.
6f.).

Das Hemmnis der fehlenden politischen Unterstiit-
zung kann in Zusammenhang mit dem Aspekt der
Finanzierung gesehen werden, da politische Instru-
mente, neben der Bereitstellung und Kommunikation
von Informationen, primdr zur Gewahrleistung der
Investitionsfinanzierung fungieren (vgl. Backhaus/
Tigchelaar/de Best-Waldhober, 2011, S. 6). Aus die-
sem Grunde ist es notwendig, den Zusammenhang
zwischen Bereitstellung von Finanzierungsmaoglich-
keiten zur Ausschopfung energetischer Potentiale
und den Investitionsentscheidungen zu untersuchen.
Der iiberwiegende Anteil der professionellen und
nicht professionellen Gebdudeeigentiimer besitzt ein
grofies Interesse an der Inanspruchnahme von finan-
ziellen Unterstiitzungen zur Durchfiihrung energeti-
scher Modernisierungsmafinahmen (vgl. Brohmann/
Cames. 2012, S. 39). Eine Bereitstellung von Finan-
zierungsmitteln zur Erreichung der Klimaziele ist
zwingend erforderlich, da deutschlandweit Finanzie-
rungsliicken in Héhe von 5 Milliarden Euro bis 2015
und 9 Milliarden Euro bis 2020 diagnostiziert werden
(vgl. Kiichler/Nestle 2012, S. 97). Die fehlende oder
mangelnde Finanzierung ist insbesondere auch ein
Problem der energetischen Gebaudemodernisierung,
da diese durch eine hohe Anfangsinvestition charak-
terisiert ist (vgl. Kiichler/Nestle 2012, S. 26).

Eine weitere Problematik liegt in der Verteilung von
Investitionsausgaben und Energieeinsparungen bei
nicht selbstgenutzten Immobilien (vgl. Geden/Fischer
2008, S. 104). Der Eigentiimer ist grundsétzlich fiir
die Modernisierung verantwortlich, von zukiinftigen
Energieeinsparungen profitieren aber die Mietpartei-
en (vgl. Geden/Fischer 2008, S. 104). Im deutschen
Mietrecht ist eine Umlagefihigkeit der Modernisie-
rungskosten implementiert (§559 BGB). Kritisch ist
in diesem Zusammenhang insbesondere, dass die
Mietsteigerungen in den meisten Fallen héher ausfal-
len, als die durch die energetische Modernisierung er-
zielten Kosteneinsparungen fiir die Mietparteien (vgl.
Keil 2012, S. 114). Diese Problemstellung soll im weite-
ren Verlauf des Beitrages erneut aufgegriffen werden.
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Grundlegend lassen sich demnach die Hemmnisse in
der fehlenden Ausschdpfung von Energiepotentialen
drei Oberpunkten zuordnen:

- Marktversagen (Anreize, Informationen, Preisset-
zungen),

. finanzielle Hemmnisse (Anfangskosten, Finanzie-
rung, Transaktionskosten) und

« Regulierungsrahmen (Rechtsrahmen) (vgl. GAW
2012, S. 2f.).

Diese Segmentierung ldsst sich aus der Sichtweise
von professionell-gewerblichen Wohnungsunterneh-
men weiter eingrenzen, da Hemmnisse wie beispiels-
weise der erschwerte Zugang von Informationen
nicht zutreffen. Die bedeutendsten Hemmnisse aus
Sicht eines professionell-gewerblichen Wohnungs-
unternehmens sind daher:

hohe Anfangsinvestitionskosten,

- lange Amortisationszeitraume,
Unsicherheiten in Bezug auf den Rechtsrahmen
und Forderprogramme und
die Refinanzierung (soziale, mietrechtliche und
marktspezifische Dimension) (vgl. GAW 2012, S.
2f.).

Als weiteres Hemmnis ist aufzufiihren, dass die eu-
ropaischen Mitgliedsstaaten die durch Richtlinien
gestellten Anforderungen nur unbefriedigend umge-
setzt haben (vgl. Pollak/Schubert/Slominski 2010, S.
141.).

4  Darstellung und Analyse Artikel
5 Europdische Gebduderichtlinie

Artikel 5 der EPBD von 2010 fiihrt ein neues Bench-
marking-Instrument zur Verbesserung von nationa-
len Gebaduderichtlinien und Anforderungen ein (vgl.
Bettgenhiuser et al. 2011, S. 2). Die Berechnung des
kostenoptimalen Niveaus dient insbesondere dazu,
Abweichungen zwischen den nationalen Richtlinien
und dem kostenoptimalen Niveau aufzuzeigen (vgl.
Wittchen/Thomsen 2012, S. 47). Die Richtlinie soll in
Abgrenzung nicht dazu angewandt werden, die euro-
pdischen Gebaduderichtlinien zu harmonisieren oder
einen Vergleich zwischen den einzelnen Mitglieds-
staaten zuzulassen (vgl. Wittchen/Thomsen 2012, S.
47).

Das kostenoptimale Niveau verbindet (durch die
Struktur des kostenoptimalen Ansatzes fiir grofdt-
mogliche Energieeinsparung) Belange der europdi-
schen Energiepolitik mit 6konomischen Bediirfnis-
sen aus Eigentiimer- und Investorensicht (vgl. The
Buildings Performance Institute Europe 2011, S. 2.).

Durch den Vergleich von Baustoffen, Produkten und
sonstigen baulichen Umsetzungen soll zudem der fai-
re Wettbewerb gefordert werden (vgl. The Buildings
Performance Institute Europe 2011, S. 2.). Wittchen
und Thomsen stellen heraus, dass das kostenoptima-
le Niveau immer als Kurve und nicht als Punkt visua-
lisiert werden muss (vgl. Wittchen/Thomsen 2012, S.
47). Die Leitlinien 2012/C 115/01 zum Artikel 5 EPBD
greifen diesen Ansatz auf, indem zur Darstellung die
Form eines Koordinatensystems angeraten wird. Ge-
maf Artikel 2 Abs. 14 EPBD bezeichnet das kostenop-
timale Niveau das Gesamteffizienzniveau, welches
wahrend der geschitzten wirtschaftlichen Lebens-
dauer mit den niedrigsten Kosten verbunden ist. Die
niedrigsten Kosten werden gemaf} Artikel 2 Nr. 14 a)
EPBD wie folgt differenziert:

- energiebezogene Investitionskosten,
- Instandhaltungs- und Betriebskosten und
- eventuelle Entsorgungskosten.

Artikel 2 Nr. 14 b) EPBD grenzt die wirtschaftliche
Lebensdauer weiter ein, welche zundchst auf Ebene
der Mitgliedsstaaten bestimmt wird. Die wirtschaftli-
che Lebensdauer sieht als Grundlage die geschatzte
wirtschaftliche Restlebensdauer eines Gebaudes oder
einer Gebdudekomponente. Das kostenoptimale Ni-
veau liegt gemaf3 Artikel 2 Abs. 14 EPBD dabei im Be-
reich des Gesamtenergieeffizienzniveaus, in welchem
die Kosten-Nutzen-Analyse iiber die wirtschaftliche
Lebensdauer (des Gebdudes oder der Gebdudekom-
ponente) positiv ausfllt.

Artikel 5 EPBD gliedert sich in vier Absétze:

«+ Artikel 5 Abs. 1 EPBD

Artikel 5 Abs. 1 EPBD definiert die Anforderung ei-
nes delegierten Rechtsaktes, wonach bis zum 30.
Juni 2011 ein Rahmen fiir eine Vergleichsmetho-
de zur Berechnung kostenoptimaler Niveaus von
Mindestanforderungen an die Gesamtenergieeffi-
zienz von Gebduden und Gebdudekomponenten
aufzustellen gewesen wire. Weiterhin erfolgt ein
Verweis auf Anhang III der Europdischen Gebadu-
derichtlinie, welcher im weiteren Verlauf darge-
stellt wird.

« Artikel 5 Abs. 2 EPBD
Der zweite Absatz von Artikel 5 EPBD iibertragt die
Verpflichtung zur Aufstellung von Berechnungen
des kostenoptimalen Niveaus auf die Mitglieds-
staaten. Diese miissen (unter Beriicksichtigung
der in Artikel 5 Abs. 1 EPBD gegebenen Rahmen-
bedingungen) eine entsprechende Berechnung
aufstellen und einen Abgleich mit den jeweils gel-
tenden nationalen Mindestanforderungen durch-
fiihren. Weiterhin wird die Pflicht zur Berichter-
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stattung definiert, wonach eine Kommunikation
der Ergebnisse zur Europdischen Kommission ver-
einbart wird. Eine Beifligung zum Energieeffizienz-
Aktionsplan gemaf3 Artikel 14 Abs. 2 der Richtlinie
2006/32/EG ist gemaf3 Artikel 5 Abs. 1 EPBD hierbei
moglich. Ferner wird der Turnus der Berichterstat-
tung definiert, welcher 5 Jahre nicht iiberschreiten
darf. Der im Artikel 5 Abs. 2 EPBD definierte erste
Berichterstattungstermin der Mitgliedsstaaten (30.
Juni 2012) ist aufgrund der verspéteten Veroffentli-
chung der Delegierten Verordnung obsolet gewor-
den.

Artikel 5 Abs. 3 EPBD

Weiterhin wird in Artikel 5 Abs. 3 EPBD festgelegt,
wie bei Abweichungen zwischen dem kostenopti-
malen Niveau und den aktuellen nationalen Ge-
baudeanforderungen vorzugehen ist. Soweit die
Abweichungen »wesentlich« sind, ist eine Recht-
fertigung des Mitgliedsstaates erforderlich. Soweit
eine Rechtfertigung nicht erfolgen kann, muss
dem Bericht eine Planungsunterlage beigefiigt
werden, mit welchen Mitteln und Instrumenten bis
zur ndchsten Berichterstattung im dargestellten
Turnus eine wesentliche Verringerung der Diffe-
renz geschaffen werden soll. Die genaue Definition
des eingegrenzten Begriffes »wesentlich« wird in
der weiteren Leitlinie 2012/C/115/01 fixiert.

Artikel 5 Abs. 4 EPBD

Abschlieflend wird im vierten und letzten Absatz
des fiinften Artikels der Europdischen Gebdude-
richtlinie bestimmt, dass die Europdische Kom-
mission einen Bericht iiber die Fortschritte und
Ergebnisse der Mitgliedsstaaten hinsichtlich der

Berechnung kostenoptimaler Niveaus veroffentli-
chen muss.

- Anhang lll Europédische Gebduderichtlinie

Der Anhang III der Europdischen Gebauderichtli-
nie fiihrt die im Artikel 5 EPBD geforderte Berech-
nung des kostenoptimalen Niveaus weiter aus.
Die Grundphilosophie der Berechnungssystema-
tik wird dargestellt. Diese ist das Verhdltnis zwi-
schen der Gesamtenergieeffizienz von Gebduden
und Gebdudeteilen und der entsprechenden Wirt-
schaftlichkeit zur Erreichung der definierten Maf3-
nahmen. Zur genauen Auslegung sollen gemif3
Anhang III EPBD erlduternde Leitlinien erlassen
werden. Ebenfalls soll durch die Kommission eine
Information zur geschitzten langfristigen Energie-
preisentwicklung veroffentlicht werden. Dies ist
unter der Nummer 9 (geschétzte langfristige Ener-
giepreisentwicklung) der Leitlinien 2012/C 115/01
umgesetzt worden.

Von besonderer Wichtigkeit ist die im Anhang III
EPBD dargestellte Systematisierung zum Vorgehen
der Berechnung kostenoptimaler Niveaus:

« Bestimmung von Referenzgebduden (neue und be-
stehende Gebdude; durch Exegese und Geographie
muss reprasentativer Charakter vorhanden sein),

. Festlegung von Energieeffizienzmafinahmen
(Mafinahmen fiir einzelne Gebiude oder Gebiaude-
komponenten oder Kombinationen von Gebaude-
komponenten),

- Bestimmung des Endenergie- und des Primarener-
giebedarfs (vor und nach Durchfiihrung der defi-
nierten Ma3nahmen) und

Richtlinie 2010/31/EU v. 19.05.2010

Delegierte Verordnung (EU) Nr. 244/2012 zur

Ergdnzung der Richtlinie

Leitlinien 2012/C 115/01 (Informationen)

Abb. 1: Struktur EPBD im Kontext des sekundiaren Unionsrechts

Richtlinie
Zweistufiges Rechtssetzungsverfahren
(delegierter Rechtsakt)

Delegierte Rechtsetzung
Allgemeine Wirkung ohne Gesetzescharakter

Unverbindliches Dokument
zur Erleichterung der Umsetzung
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« Kostenberechnung (Kosten als Net Asset Value der
definierten Mafinahmen iiber die wirtschaftliche
Lebensdauer in Bezug auf die Referenzgebiude).
Uber die Berechnung der Kosten der Energieeffizi-
enzmafinahmen als Net Asset Value soll mit Hilfe
eines Abgleichs der Mindestanforderungen an die
Energieeffizienz ein Vergleich ermdglicht werden.
Hieraus lassen sich gemdf3 Anhang III EPBD die
kostenoptimalen Niveaus ableiten.

Delegierten Verordnung (EU) Nr. 244 2012

. Zudem besitzt Anhang I der Delegierten Verord-
nung (EU) Nr. 244 2012 besondere Wichtigkeit, da
an dieser Stelle die in Anhang III der Europdischen
Gebduderichtlinie dargestellte Systematik bei der
Aufstellung der Berechnung von kostenoptimalen
Niveaus dezidiert definiert wird (vgl. Abbildung 1).
Bei der Berechnung der Gesamtkosten aus finan-
zieller Perspektive wird die folgende Formel fest-
gelegt:

C))=Cr+ Y

J

. (CaiG) x Rai) = Vi)

Erlauterung:

t = Berechnungszeitraum

«  C,(t)= Gesamtkosten (bezogen auf das Anfangs-
jahr) {iber den Berechnungszeitraum

- C;= Anfangsinvestitionskosten fiir die MafSinahme
oder Maf3inahmenreihe j

« C,i (j) = jahrliche Kosten im Jahr i fiir die Manah-
me oder Mafinahmenreihe j

«  Vi(j) = Restwert der Mafinahme j am Ende des Be-
rechnungszeitraums (abgezinst auf den Anfangs-
zeitraum)
R,(i) = Abzinsungsfaktor fiir das Jahr i auf Grund-
lage des Abzinsungssatzes r gemafd des im weite-
ren Verlauf dargestellten Abzinsungsfaktors

Zur Ermittlung der Gesamtkosten fiir die Berechnung
aus makrodkonomischer Perspektive wird die oben
dargestellte Formel gemafi Punkt 4.4 Verordnung
(EU) Nr. 244 2012 um eine weitere Kostenkategorie
(Treibhausgasemissionskosten) erweitert:

Q@:Q+Z

)

¥ (Coii) Ra) + Cei(G) = V3(i)

Erlauterung:

«  C.(j) = Kosten fiir die Mafinahme/Maf3inahmenrei-
hejim Jahri

Die Berechnungsmethode aus finanzieller Perspek-
tive wurde der DIN EN 15459 entnommen (Formel
5) (vgl. Deutsches Institut fiir Normung e.V. 2008, S.
13). Die delegierte Verordnung (EU) Nr. 244 2012 ent-
spricht damit dem Vorschlag des Bundesverbandes

deutscher Wohnungs- und Immobilienunternehmen
eV. (vgl. GdW 2011, S. 2).

Die delegierte Verordnung enthdlt beziiglich der Be-
rechnung weitere Beziige auf bereits bestehende Ver-
fahren, welche hier nicht ndher vorgestellt werden.
Der Bezug auf bestehende Verfahren kann hinsicht-
lich der einfachen und schnellen Umsetzbarkeit be-
griif3t werden.

Anhang II der delegierten Verordnung (EU) Nr. 244
2012 verdffentlicht die geschidtzten langfristigen Ent-
wicklungen der Energiepreise, welche fiir die Berech-
nung aus makrodokonomischer Sichtweise benétigt
werden. Die Analyse der festgelegten Zahlen zeigt
eine stark {iberschldgige Berechnung. Die Steigerung
des durchschnittlichen Strompreises nach der Pro-
gnose betrdgt von 2000 bis 2030 genau 50,0 % (von
96 € je MWh in 2000 zu 144 € je MWh in 2030).

Anhang III der delegierten Verordnung (EU) Nr. 244
2012 dient unmittelbar als Muster fiir die Mitglieds-
staaten zur Gestaltung der Berichterstattung (vgl. Tu-
schinski 2012, S. 22). Die Verwendung des Berichts-
musters ist fakultativ.

Leitlinien 2012/C 115/01

Die Leitlinien zur Delegierten Verordnung (EU) Nr.
244/2012 wurden am 16.01.2012 zur weiteren Ergin-
zung der Richtlinie 2010/31/EU erlassen und sollen
einen Rahmen fiir die Vergleichsmethode zur Berech-
nung kostenoptimaler Niveaus im Sinne des Artikel
5 EPBD in Verbindung mit Anlage III EPBD liefern.
Die Leitlinien besitzen keinen rechtsverbindlichen
Charakter. Die Leitlinien fiihren sdmtliche Rechen-
schritte der Berechnung des kostenoptimalen Ni-
veaus dezidiert aus. An dieser Stelle sollen lediglich
zwei Punkte der Berechnung analysiert werden, da
diese wichtige Ansatzpunkte zur Beantwortung der
Ausgangsfragestellung liefern.

Einfiihrend wird festgestellt, dass sich die Konzep-
tion des kostenoptimalen Niveaus ausdriicklich an
die nationalen Behérden richtet und demnach nicht
auf die besonderen Anforderungen und Erwartungen
von Investoren abgestellt ist. Dies ist dem Umstand
geschuldet, dass das kostenoptimale Niveau keine
Einzelfallberechnung durchfiihrt, sondern vielmehr
auf die Festlegungen allgemein giiltiger Regelungen
auf nationaler Ebene abzielt. Hieraus ergibt sich,
dass das kostenoptimale Niveau aus nationalstaatli-
cher Sicht nicht unbedingt dem optimalen Niveau ei-
ner Investitionsentscheidung entsprechen muss. Die
Leitlinien weisen jedoch darauf hin, dass mit zuneh-
mender Auswahlqualitdt der Referenzgebdude auch
ein verbesserter Zuschnitt auf die Bediirfnisse von
Investoren ermoglicht wird.
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Abb. 2: Position des kostenoptimalen Niveaus
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Quelle: vgl. Be(genhiuser et al. 2011, S. 6

Sofern eine energetische Modernisierungsmafinahme
das kostenoptimale Niveau auf nationalstaatlicher
Ebene trifft, aber aufgrund des bereits skizzierten
»Vermieter-Mieter-Dilemmas« nicht wirtschaftlich
durchfiihrbar ist, wird eine gezielte Subventionie-
rung angeraten. Hiermit sollen entsprechende Finan-
zierungsliicken geschlossen werden.

Hierbei kénnen insbesondere aus dem Delta der
kostenoptimalen Niveaus zwischen den Berechnun-
gen aus mikro- und makrodkonomischer Perspektive
entsprechende Handlungsansitze abgeleitet wer-
den. Diesbeziiglich ist zu beachten, dass die Berech-
nung aus makrookonomischer Perspektive auch eine
Sichtweise des Allgemeininteresses ist. Die Grenzen
hierfiir werden dahingehend durch die mikrooko-
nomische Perspektive abgesteckt, wonach beispiels-
weise hohere Anforderungen an die Energieeffizienz
grundsatzlich im Interesse der Allgemeinheit liegen,
jedoch nicht kosteneffizient aus Investorensicht sind.
In diesem Zusammenhang darf allerdings nicht aus-
geklammert werden, dass es nicht im Interesse der
Allgemeinheit ist, wenn die Anzahl energetischer Mo-
dernisierungen aus wirtschaftlichen Griinden mini-
miert wird. Aus diesem Grunde ist ein Gleichgewicht
zwischen den beiden Perspektiven zur Erzielung der
Energieziele unablassig.

Punkt 7.1 der Leitlinien behandelt die weiterfiihrende
Auswertung der im bisherigen Verlauf dargestellten
Berechnungsschritte (Ermittlung des kostenoptima-
len Niveaus). Die Leitlinien greifen hierbei den Vor-
schlag von Bettgenhduser et al. auf:

Durch diese Umsetzung werden die einzelnen Ebe-
nen der Berechnungsmethodik der kostenoptimalen
Niveaus zusammengefiihrt und ausgewertet. Wie
anhand der obigen Abbildung 2 deutlich wird, kann
auf Grundlage der Berechnung des Primdrenergie-
verbrauchs und der Gesamtkosten unterschiedli-
cher Mafinahmen/MafSinahmenbiindel fiir die aus-
gewdhlten Referenzgebdude ein Koordinatensystem
gezeichnet werden. Hierbei werden auf der Abszisse
der Primarenergieverbrauch und auf der Ordinate die
Gesamtkosten in €/m? aufgetragen. Die einzelnen
Punkte lassen sich zu einer Linie verbinden. Die Maf3-
nahmenkombination mit den geringsten Kosten ent-
spricht gemaf} den Leitlinien dem niedrigsten Punkt
der Kurve. Anhang I Abs. 2 Nr. 6 der Verordnung fol-
gend, sollte moglichst das Maf3nahmenbiindel, wel-
ches am linken Rand liegt, ausgewdhlt werden, da es
dem geringeren Primédrenergieverbrauch entspricht.
Anhand der nun ermittelten Daten ist ein Vergleich
mit den geltenden nationalen Vorschriften gemaf3
Punkt 7.2 der Leitlinien méglich. Diese Differenz wird
fiir Referenzgebaude anhand der nachfolgenden For-
mel ermittelt:

(kostenoptimal. Niveau [kWh/m?2a] — geltende
Mindesteffizienzanforderungen [kWh/m2a])
kostenoptimales Niveau [kWh/m2a]) x 100 %.
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Es obliegt den Mitgliedsstaaten, einen Gewichtungs-
faktor zur Differenzierung der Referenzgebdude ein-
zufiihren. Die gemaf3 Artikel 5 Abs. 3 EPBD zuldssige
Differenz wird durch die Leitlinien auf einen Bereich
von bis zu 15 % konkretisiert.

Als letzter Schritt in der Berechnung des kostenopti-
malen Niveaus wird unter Punkt 8 der Leitlinien die
gemaf Verordnung (EU) Nr. 244 2012 vorgeschriebene
Sensitivitdtsanalyse nédher erldautert. Diese soll insbe-
sondere als Ex-ante-Evaluierung fungieren, wenn die
Ergebnisse von Parametern abhdngen, deren kiinftige
Entwicklung sich auf das Endergebnis stark auswir-
ken kann. Folgende Analysen miissen verpflichtend
vorgenommen werden:

- Sensitivitatsanalyse fiir unterschiedliche Preissze-
narien der Energietrdger und

« Analyse fiir zwei Szenarien und Abzinsungssitze
fiir die makro6konomische und finanzwirtschaft-
liche Perspektive.

Die Leitlinien empfehlen den Mitgliedsstaaten zudem
weitergehende Analysen mit veranderten Parametern
durchzufiihren.

Bewertung

Die Methode gemaf3 Artikel 5 EPBD eignet sich auf-
grund der besonderen Rahmenbedingungen der
energetischen Modernisierung (im Kontext der Woh-
nungswirtschaft) als Analyseinstrument. Die Griinde
sind hier insbesondere in folgenden Aspekten veran-
kert:

. Die Kosten der energetischen Modernisierung
konnen unter Beriicksichtigung des §559 BGB auf
die Mietparteien umgelegt werden.

— Hierbei spielen wirtschaftliche und soziale As-
pekte eine wesentliche Rolle, da diese die juris-
tische Umlagefahigkeit einschranken.

- Diese Modernisierungsumlage ist eng mit den
Wirtschaftlichkeitsanforderungen von Wohnungs-
unternehmen verkniipft.

— Modernisierungsprojekte miissen wirtschaft-
lich abbildbar sein!

Kostensteigerungen zur Erhéhung der Energieef-

fizienz konnen nicht unbegrenzt weitergegeben

werden.

- Die angestrebten Energieziele lassen sich nur
durch eine deutliche Steigerung der Modernisie-
rungstatigkeit realisieren.

— Dieser Aspekt kniipft wiederum an die Investi-
tionserwartung von Investoren an. Eine unwirt-
schaftliche energetische Modernisierung kann
nur in Ausnahmefillen durch professionelle
Wohnungsunternehmen durchgefiihrt werden.

5 Zusammenfassung und Petitum

Die Methode des kostenoptimalen Niveaus ermog-
licht es durch den Abgleich der makro6konomischen
und finanzwirtschaftlichen Perspektive Unterschiede
zwischen gesamtgesellschaftlichen und renditeorien-
tierten Erwartungshaltungen aufzuzeigen. Die Leitli-
nien weisen darauf hin, dass in diesem Fall Anreize
und Finanzierungsunterstiitzungen greifen miissen.
Das Auftreten derartiger Differenzen ldsst sich insbe-
sondere an schwachen Wohnungsteilmérkten beob-
achten, da dort aus marktwirtschaftlichen Gesichts-
punkten keine Amortisation iiber Mietsteigerungen
generiert werden kann. In der Literatur wird dieser
Aspekt als »Vermieter-Mieter-Dilemma« bezeichnet
(vgl. Neitzel 2011, S. 8f.).

Aktuell sehen die relevanten KfW-Forderprogramme
151 (KfW-Effizienzhaus) und 152 (Einzelmafinahmen)
keine Standortberiicksichtigung vor, sodass in Ab-
hangigkeit der Bauteile oder der Energieeffizienz
gefordert wird, unabhéangig davon, ob der Investor
eine energetische Modernisierung in Miinchen oder
Braunlage durchfiihren méchte. In diesem Zusam-
menhang erscheint der Vorschlag von Schulze Darup
und Neizel zielfithrend, wonach eine Trennung von
energetischer und wohnungswirtschaftlicher Férde-
rung angeregt wird (vgl. Schulze Darup/Neitzel 2011,
S. 79). Ein weiterer Aspekt in diesem Kontext wird
durch die Leitlinien 2012/C 115/01 unter Punkt 7.1
eingefiihrt. Die Leitlinien stellen heraus, dass Inves-
titionsaufwendungen bei dhnlicher Energieeffizienz
unterschiedlich ausfallen kénnen. An dieser Stelle
sollten zusatzliche Férderungen eingesetzt werden.

Grundsétzlich zeigt sich, dass auch geringinvestive
Mafinahmen eine gute Effizienzkennziffer aufweisen
konnen (vgl. Burkardt 2012, S. 1). Durch eine Orien-
tierung am kostenoptimalen Niveau sollte dieser As-
pekt in den Fokus geriickt und gezielt subventioniert
werden.

Durch die Einfiihrung von Artikel 5 der Europdischen
Gebduderichtlinie schafft die Europdische Union
die Moglichkeit, die nationalen Gebauderichtlinien
kritisch zu durchleuchten. Hierdurch ergeben sich
vielfaltige Chancen fiir die Anndaherung an die euro-
paweiten Klimaziele. Es liegt nun in den Handen der
nationalen Entscheidungstrager, aus den Erkenntnis-
sen der »cost-optimal-level«-Berechnung adédquate
Handlungsalternativen abzuleiten.
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6 Ausblick

Zur Erreichung der Klimaziele miissen die wohnungs-
wirtschaftlichen, sozialen und politischen Ziele glei-
chermafien entwickelt werden (vgl. GAW 2013, S. 17).
Eine unwirtschaftliche Modernisierung ist in den
seltensten Fallen durchfiihrbar. Die Kriterien fiir die
Wirtschaftlichkeit sind dabei eigentiimerabhangig.
Durch soziale Spannungen wird die Wirtschaftlich-
keit gefahrdet. Ebenso ist eine enge Koppelung an die
langfristigen wohnungswirtschaftlichen Planungen
der Objekt- und Quartiersentwicklung erforderlich.

Eine gréfitmoégliche Hebelwirkung lasst sich hierbei
nicht durch eine erhohte Tiefenwirkung, sondern in
der Menge der energetisch modernisierten Objekte
finden (vgl. GdAW 2013, 0.S.). Durch strengere Min-
destanforderungen werden daher lediglich zusatzli-
che Hemmnisse der energetischen Gebiaudemoderni-
sierung aufgebaut (vgl. GAW 2013, S. 17). Eine blof3e
Anforderung, ohne energie- oder objektwirtschaftli-
che Begriindung, ist zur Erreichung der Klimaziele
nicht forderlich. Die energie- und kostenwirtschaftli-
chen Implikationen miissen zumindest ausgeglichen
sein. Die Idee des kostenoptimalen Niveaus ist hier
eine geeignete Hilfestellung.

Dass insbesondere die Auflenddmmung der Fassade
unmittelbare Einfliisse auf die Baukultur und das
stadtebauliche Erscheinungsbild besitzt, kann an
dieser Stelle lediglich gestreift werden (vgl. Schulze
Darup 2012, S. 41). Es sei jedoch angemerkt, dass ins-
besondere eine Forderung des Einzelgewerks einen
deutlichen Einfluss auf das Erscheinungsbild eines
Gebdudes besitzt. Dahingehend erscheint die Koppe-
lung an die Energieeffizienz eines Gebaudes (abwei-
chend von gezielten Bauteilsanforderungen) sinnvoll
und zielfiihrend, damit die Uberfrachtung einzelner
Bauteile verhindert wird und sinnvolle Gesamtpakete
zu wirtschaftlich und sozial umsetzbaren Rahmenbe-
dingungen erstellt werden konnen. [ |

Abstract

This article focuses on art. 5 of the EPBD which forces the
member states to calculate the cost-optimal-level. This
calculation, based onthe use of primary energy and the total
costs (DIN EN 15459) of defined measures, should enable a
comparison of the national energy effiency regulations — in
Germany given by the Energieeinsparverordnung 2009 —
and the cost-optimal-level. This information can be used to
adjust national regulations to the cost-optimal-level. This
paperinvestigates the opportunities for these adjustments.
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EBZ Business School gratuliert
Prof. Wolfgang Krenz

Bochums BlueBox mit Deutschem
Hochschulbaupreis 2014 pramiert

Bochum - Ob Mensa, Universitdtsbibliothek, KFZ-
Werkstatt oder Diskothek — die heutige Architektur-
fakultidt der Hochschule Bochum an der Lennershof-
straf3e durchlebte zahlreiche Nutzungsperioden. Im
Jahre 2008 startete die Kernsanierung des Gebaudes
unter Leitung von Prof. Wolfgang Krenz, heute Leiter
des Masterstudiengangs »Projektentwicklung« an
der EBZ Business School im Springorum-Innovati-
onspark und Geschiftsfiihrer des Architekturbiiros
Archwerk Generalplaner. Nun erhielt das Bauwerk
im Rahmen der Gala der Deutschen Wissenschaft am
vergangenen Montag den Deutschen Hochschulbau-
preis 2014 der Deutschen Universitatsstiftung unter
Schirmherrschaft des Bundesministeriums fiir Ver-
kehr, Bau und Stadtentwicklung.

Die Auszeichnung wiirdigt herausragende Hoch-
schulgebdude, deren baukulturelle Qualitdt sowie
den herausragenden Umgang mit historischen Bau-
substanzen. Alles Kriterien, die die BlueBox — be-
nannt nach den ehemals blauen Fassadenpaneelen
— erfiillt: Die Grundstruktur des zweigeschossigen
Gebdudes ist unverandert, Gebdaudehiille, Dach und
Fassade wurden komplett energieeffizient erneuert.
Durch Wegfall einiger veralteter Bauelemente hat das
Innere an Flache gewonnen und kann flexibel und
bedarfsorientiert als Lehr- und Lernwelt gemaf3 dem
von Prof. Krenz entwickelten Lernkonzept des diskur-
siven Lernens genutzt werden.

Als Architekt und Hochschuldozent weif3 Prof. Krenz,
was Studierende und Hochschullehrer benétigen, um
erfolgreich zu lernen und zu lehren. Mit einem inter-
disziplindren Team aus renommierten Wissenschaft-
lern schult er das kaufmannische, bauliche, architek-
tonische und technische Fachwissen und praxisnahe
Konnen seiner Studierenden. Dynamik und Didaktik
bringt er in den Unterricht; Energie, Ehrgeiz und Dis-
ziplin verlangt er seinen Studenten ab. Diese Werte
finden sich auch in dem von Archwerk kernsanierten
und modernisierten Bauwerk wieder: »Die BlueBox
steht fiir Freude am Kreativen, einen Grundwert der
Projektentwicklung. Meinen heutigen Studenten an
der EBZ Business School zeigt sie, welche spannen-
den Projekte wirtschaftlich und kaufmédnnisch klug
verwirklicht werden kénnen, wenn man um Ecken
denkt.«

Ob seine Absolventen die Stadt Bochum genauso
prdagen werden, wie er dies tut, wird sich zeigen. Das

Gewerkschaftshaus an der Alleestrafe (Jahrhundert-
haus), das Parkhaus P8 im Bermudadreieck ebenso
wie das Biirogebdaude im Biomedizinpark tragen sei-
ne Handschrift. |

Prof. Fahrenwaldt in Washington
D.C. mit dem Best Paper Award
ausgezeichnet

Prof. Dr. Matthias Fahrenwaldt, Professor fiir Allge-
meine Betriebswirtschaftslehre an der EBZ Business
School und Vorsitzender des Senats der Hochschule,
erhielt in den USA eine internationale wissenschaftli-
che Auszeichnung.

Seine Arbeit »Sensitivity
of life insurance reserves
via Markov semigroups«
wurde mit dem Preis
flir den besten Aufsatz
iiber Lebensversiche-
rungsmathematik des 30.
Weltkongresses fiir Ver-
sicherungsmathematik
(International Congress of
Actuaries) in Washington
D.C gewiirdigt. Am Kon-
gress nahmen tiiber 1.200
Experten aus Wissen-
schaft und Praxis teil.

Prof. Dr. Matthias Fahrenwaldt,
Professor fiir Allgemeine Be-
triebswirtschaftlehre an der EBZ
Business School und Vorsitzen-
der des Senat der Hochschule.
(Bildquelle: EBZ)

Prof. Dr. rer. nat. Matthias Fahrenwaldt, dessen For-
schungsschwerpunkte in der Finanz- und Versiche-
rungsmathematik liegen, iibernahm im Jahre 2010
die Professur fiir Allgemeine Betriebswirtschaftslehre
an der EBZ Business School in Bochum. Zuvor war er
in leitenden Positionen, u.a. bei KPMG und McKin-
sey, tdtig. Er promovierte an der Universitdt Miinster,
ging wissenschaftlichen Tatigkeiten an der University
of California nach und studierte Mathematik an der
Cambridge University. [ |
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Qualitdtsmanagement der EBZ
Business School ausgezeichnet
FIBAA bestellt Prof. Dr. Rudolf Miller zum Gutachter

Er war eine gewaltige Umstellung: Im Rahmen des
Bologna-Prozesses wurden Studiengdnge und -ab-
schliisse in Europa vereinheitlicht, in Deutschland
ersetzten Bachelor- und Masterabschliisse die zuvor
vergebenen Diplome. Fiir einen einheitlichen Quali-
tatsstandard setzt sich die FIBAA ein — die Foundati-
on for International Business Administration Accre-
ditation priift, ob Hochschulen den Anspriichen an
ein gutes Studienangebot gerecht werden. Nun hat
die Stiftung Prof. Dr. Dr. H. C. Rudolf Miller zum neu-
en Gutachter bestellt.

Rudolf Miller ist Prorektor fiir Studium, Lehre mit dem
Schwerpunkt Qualititsmanagement an der EBZ Busi-
ness School. Er begleitet die Bochumer Wirtschafts-
hochschule bereits seit ihrer Griindung im Jahre
2008 und hat sie erfolgreich bei der Akkreditierung
all ihrer Studiengdnge unterstiitzt. Miller, der zuvor
lange Jahre an der Fern-Universitdt Hagen tatig war,
fiihrte an der EBZ Business School auch den Fernstu-
diengang B. A. Real Estate (Distance Learning) ein.
So bezieht sich seine Berufung durch die FIBAA nun
auch folgerichtig auf Gutachtertitigkeiten bei der ins-
titutionellen sowie bei der Systemakkreditierung von
Hochschulen mit Fernstudien-Angeboten.

Der Prorektor der EBZ Business School sagt zu seiner
Berufung: »Bisher setzt sich der Kreis der Gutachter
iiberwiegend aus Vertretern staatlicher Hochschulen
zusammen. Doch auch private Hochschulen kénnen
exzellente Standards in Forschung und Lehre bieten.
Ich sehe meine Berufung daher als gutes Zeichen fiir
einen stiarkeren Dialog, fiir mehr Kooperation und
eine gegenseitige Anerkennung der beiden Modelle.
Nun mochte ich gute Arbeit fiir die FIBAA leisten, die
viel Vertrauen in meine Fahigkeiten setzt.«

Anerkennung erhélt der Schritt der FIBAA auch von
Prof. Dr. Volker Eichener, Rektor der EBZ Business
School. Er sagt: »Prof. Dr. Rudolf Miller hat eine gro-
3e Leidenschaft fiir Qualitiatsmanagement und Pro-
zessoptimierung, er ist ein geschéatzter und dufderst
kompetenter Kollege. Es freut mich, dass die FIBAA
kiinftig auf seine Kenntnisse zuriickgreifen will. Nur
hohe Qualitdtsstandards geben jungen Menschen Si-
cherheit, die auf Hochschulen wie die EBZ Business
School setzen, um sich eine Zukunft und eine Karri-
ere aufzubauen. Wir tragen gerne dazu bei, dass die
vielfdltige Landschaft der privaten Hochschulen in
Deutschland weiter gestdarkt und zunehmend aner-
kannt wird. « [ |

»Die sHeimat vor der Haustiir< muss
gefordert werden!«
NRW-Bauminister Groschek im EBZ

Nachdem bereits seit Liangerem ein lebendiger Aus-
tausch zwischen seinem Ministerium und der EBZ
Business School bestand, hatte Michael Groschek,
Nordrhein-Westfalens Bauminister, im vergangenen
Oktober auf der Immobilien-Fachmesse Expo Real die
drei besten Masterabsolventen der Hochschule aus-
gezeichnet. Anldsslich der Ehrung von Jan Hische,
Dirk Lippen und Gero Schréer hatte Groschek auch
angekiindigt: »Ich komme zu Besuch nach Bochum
und will dort direkt mit den Studenten sprechen.«

Gesagt — getan: Michael Groschek kam und nahm
sich dabei viel Zeit, um das EBZ, das Team der Ver-
waltung und die Menschen, die hier leben und ler-
nen, richtig kennenzulernen. Bei seinem Besuch in
Bochum lief3 er sich unter anderem durch die Raum-
lichkeiten der EBZ Business School fithren und such-
te dabei Gesprache mit dem Hochschulteam und den
Studierenden.

Im Rahmen eines Gastvortrags in der bis auf den letz-
ten Platz gefiillten EBZ-Mehrzweckhalle berichtete
der NRW-Bauminister dann iiber die Bemiihungen
der Landesregierung und seines Ministeriums, den
Wohnungsneubau preisgiinstiger Wohnungen insbe-
sondere in den Ballungsraumen des Bundeslandes
anzukurbeln. »Das Zinstal ist eine Herausforderung,
da es den freifinanzierten Wohnungsbau fiir viele
Investoren so ausgesprochen attraktiv macht«, kon-
statierte Groschek, der vor der Ubernahme seines
politischen Amts selbst in der Immobilienwirtschaft
tatig war und mit der Materie deswegen hervorragend
vertraut ist. »Doch indem wir die soziale Wohnraum-
férderung erst aufgestockt und dann fiir die nachs-
ten vier Jahre mit verbindlichen Konditionen veran-
kert haben, halten wir dagegen.« Pragmatisch und
dadurch im Grunde ganz besonders anspruchsvoll
sagte Groschek weiter: »Der Dreiklang aus generatio-
nengerechtem, energieeffizientem und bezahlbarem
Wohnen muss fiir die Bevolkerung unseres Landes
gewahrt werden. Diese Bedingungen gleichzeitig zu
erfiillen ist eine riesige Herausforderung fiir die Im-
mobilienwirtschaft, bei der wir die Unternehmen
nach Kraften unterstiitzen wollen. Deswegen finde
ich es so toll, dass ich heute in dieser Hochschule
vor den kommenden Fach- und Fiihrungskriften
der Wohnungs- und Immobilienwirtschaft sprechen
kann.«

Fiir die Studierenden stellte Groscheks Gastvortrag
einen spannenden Einblick in die Denkweise eines
praxisorientiert arbeitenden Ministers dar, der seine
Gedanken auch gerne mit dem kundigen Fachpubli-
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kum teilte. Insbesondere dass die junge Hochschu-
le ihren Sitz in Bochum hat, bereitete dem Minister
Vergniigen. »Ich finde es toll, dass die EBZ Business
School ihre Heimat gerade in Nordrhein-Westfalen
hat. Unser Bundesland hat eine besonders vielfalti-
ge Immobilienlandschaft, welche in den kommen-
den Jahren spannende Herausforderungen bewalti-
gen muss«, erlduterte Groschek. »Das EBZ tragt zur
Professionalisierung der Immobilienwirtschaft bei
und kann mit ihrer Arbeit ohne Zweifel auch unbe-
rechtigte Vorurteile gegen die so genannten ,Immo-
bilienhaie‘ abbauen. Viele Unternehmen der Woh-
nungs- und Immobilienwirtschaft agieren schliefllich
ausgesprochen klug und nachhaltig!«

Manche Anregung der Studierenden will der NRW-
Bauminister nun im eigenen Ministerium zur Dis-
kussion stellen. Der EBZ-Vorstandsvorsitzende Klaus
Leuchtmann sagt dazu: »Die stirkere wissenschaft-
liche Durchdringung der Immobilienwirtschaft liegt
uns am Herzen. Dass Michael Groschek unser Enga-
gement in so besonderer Weise wiirdigt, ist ein An-
sporn fiir alle Lehrenden und Lernenden an der EBZ
Business School. «

Einen weiteren Besuch der Hochschule hat Michael
Groschek auch gleich angekiindigt, denn er ist iiber-
zeugt: »Die Hochschule kann ein starker Partner wer-
den.« Ein erster sichtbarer Erfolg auf diesem Weg ist
sicherlich der Zuschlag zum Forschungsprojekt »Ur-
ban Quarters — Relevanz der Quartiere im sozialen,
O0konomischen und 6kologischen Wandel«, den die
EBZ Business School im Herbst 2013 erhalten hatte.
Das Projekt hebt die Bedeutung und Rolle der Quar-
tiere fiir den Wandel in seinen unterschiedlichen,
sich iiberschneidenden und gegenseitig bedingen-
den Ausprdagungen innerhalb des Sozialraums Stadt
hervor.

Beim nédchsten Treffen mdchte Michael Groschek die
Partner im Biindnis fiir Wohnen und Vertreter der In-
novationCity Ruhr in Bottrop zum Thema Energieef-
fizienz von Wohngebauden mit Vertretern der Hoch-
schule zusammenbringen. Gemeinsam soll unter
anderem dariiber diskutiert werden, wie die Energie-
effizienz von Wohngebduden auch ohne zusatzliche
Dammung optimiert werden kann.

Das Thema wird an der EBZ Business School gut
aufgehoben sein, denn hier befasst sich bereits ein
eigener Lehrstuhl mit Energiemanagement. So er-
forscht die vom Energiedienstleister Techem gestif-
tete Professur unter anderem die Auswirkungen von
mehr Anlageneffizienz, die Bedeutung des Nutzerver-
haltens sowie dessen Beeinflussung durch Ambient
Assisted Living-Systeme (AAL). Auch die aus der In-
novation City Bottrop gezogenen Erkenntnisse sollen

kiinftig ausgiebig beleuchtet werden, damit sie den
Praktikern zugutekommen, dem Test der Immobilien-
Wirklichkeit standhalten und einer moéglichst grof3en
Zahl von Mietern und Kunden eine fassbare Verbesse-
rung der Lebensqualitdt bringen. [ |

»Wir wollen die Vielfalt unseres
Hauses nutzen und gestalten«
EBZ nimmt an Diversity-Projekt teil

Um Hochschulen fiir die vielfiltigen Bediirfnisse so-
wie beruflichen und sozialen Situationen von Stu-
dierenden und Schiilern zu sensibilisieren, hat der
Stifterverband fiir die Deutsche Wissenschaft das
»Diversity«-Projekt ins Leben gerufen. Unter dem
Motto »Vielfalt gestalten« ist die EBZ Business School
eine von fiinf bundesweit ausgewidhlten Hochschu-
len, die sich im Bereich Diversity Management wei-
terbilden wird. Den Studierenden bietet das Projekt
die Moglichkeit, auf die Wissensvermittlung und so-
mit auf die Gestaltung des Hochschulalltags einzu-
wirken. Es gilt den qualitédtsorientierten Lernprozess
so facettenreich wie individuell an die unterschiedli-
chen Hintergriinde sowie Bediirfnisse der Studieren-
den anzugleichen. Dadurch wird Faktoren wie Migra-
tionshintergrund, Alter und personlichen Neigungen
sowie anderen personlichen Attributen, mehr Auf-
merksamkeit und Forderung gezollt. »Unser Interes-
se an der neuen Initiative ist grof3«, sagte Dominik
Donndorf, Sprecher der Studierenden an der Busi-
ness School des EBZ bei der Kick-Off Veranstaltung.

»Das EBZ hat die Herausforderung angenommen,
das didaktische Konzept des Hauses an die Vielfalt
der Studierenden anzugleichen. Damit wagen wir
bewusst einen weiteren zukunftsorientierten Schritt,
der in der Vielfalt der Ungleichheit nicht eine zusatz-
liche Belastung, sondern vielmehr eine Chance sieht,
die Talente junger Menschen zu entdecken und sie
dadurch zu hoch qualifizierten Mitarbeitern zu ent-
wickeln«, meint der Projektleiter, Prorektor Prof. Dr.
Rudolf Miller.

Das Programm wird bis Oktober 2015 laufen und bie-
tet der EBZ Business School neben der Moglichkeit,
ihr Engagement fiir Studenten und Berufsschiiler
weiter auszubauen, ein begehrtes Zertifikat, welches
die Referenzen unseres Hauses erweitert und dessen
Qualitdt noch einmal unterstreicht. [ |
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B.A. Real Estate jetzt auch in Berlin!

Die EBZ Business School und die BBA — Akademie
der Immobilienwirtschaft — werden ab dem Sommer-
semester 2014 am Standort Berlin den Fernstudien-
gang B. A. Real Estate (Distance Learning) anbieten.

Prorektor und Studiengangsleiter Prof. Dr. Rudolf
Miller erldutert: »Die zeitliche und rdumliche Unab-
hidngigkeit sind die grofien Vorteile dieser Lernform.
Jeder Interessent kann das Studium berufsbegleitend
absolvieren, die Reisekosten werden minimiert und
die Flexibilitat ist gegeniiber einem Prasenzstudium
natiirlich erheblich gréfier.«

Dennoch setzt auch das Fernstudium an der EBZ
Business School auf regelmaflige Prasenzphasen, die
nun in Berlin und Bochum stattfinden. Ferner wer-
den Prasenzphasen in Hamburg und Miinchen sowie
dem Rhein-Main-Gebiet angeboten. Uber die nun ein-
geleitete Zusammenarbeit mit der BBA am Standort
Berlin freut man sich in Bochum:

Dr. Hans-Michael Brey, geschiftsfithrendes Vor-
standsmitglied der BBA, ergdnzt: »Der Studiengang
ist ein guter Weg fiir Unternehmen, viel versprechen-
den Nachwuchs auf die Ubernahme von Fach- und
Fiihrungsaufgaben vorzubereiten. Er baut auch direkt
auf dem Immobilien-Okonom (GdW) auf, den wir in
Berlin selbst seit vielen Jahren erfolgreich anbieten.
Von der nun eingelduteten Kooperation werden die
ostdeutschen Wohnungsunternehmen ohne Zweifel
profitieren, weil sie den Werkzeugkasten der Perso-
nalentwicklung um ein weiteres cleveres Werkzeug
erweitert.« [ |

EBZ Business School Alumni
erobern »Main-hattan«
Mitgliedertreff mit vielen Hohepunkten

Vom 14. bis zum 16. Marz 2014 fand das Mitglieder-
treffen 2014 des EBZ Business School Alumni e. V. in
Frankfurt am Main statt. Die Teilnehmer des Absol-
venten-Netzwerkes erwartete ein interessantes im-
mobilienwirtschaftliches Programm, dessen Auftakt
das Get-Together in der »22nd Barlounge« bildete.
In luftigen 110 Metern Hohe konnte die Skyline von
Frankfurt gemeinsam begutachtet und das Kennen-
lernen zwischen neuen und alten Alumni ausgiebig
zelebriert werden.

Drei exklusive Besichtigungen in der Mainmetropo-
le standen anschlieflend auf dem Plan: Nach dem
»Flug auf Hohe Null« durch den Flughafen Frankfurt
iibernahm Roland Drissen, Absolvent der EBZ Busi-

ness School und Mitglied unseres Alumni-Vereins,
die Fiihrung durch das Gebdude »THE SQUAIRE«. Der
iiber dem Fernbahnhof errichtete Komplex verfiigt
iiber eine Nutzungsflache von ca. 140.000 m2.

Hoch hinauf ging‘s fiir die sonst bodenstdndigen
Teilnehmer bei der anschlief3enden Besichtigung des
Taunus Turms, wo sie ein sensationeller Ausblick
iiber die Dacher der Stadt erwartete. Wieder auf dem
Boden angekommen, wahlten sie den Vorstand fiir
die nachsten Jahre.

Abschlieflender Hohepunkt war die Besichtigung
des Frankfurter Neubaugebietes »Riedberg«. Hier
entsteht bis 2017 ein neuer Stadtteil fiir bis zu 15.000
Einwohner. Es ist ein spannendes, iiberregional be-
kanntes wohnungswirtschaftliches Projekt und ein
gutes, stadtebauliches Beispiel fiir den Umgang mit
dem aktuell wachsenden Bedarf an Wohnraum in
Metropolregionen.

Die Teilnehmer 2014 sind sich einig — ein rundherum
gelungenes Mitgliedertreffen!

Hier gibt es mehr
Informationen zum
Netzwerk!
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