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Liebe Leser,

die Immobilie bleibt die Schwertinvestition erster Wahl. Daran wird sich auch im Jahr 2018 nichts dndern. Zwar gibt es hier und
da erste Anzeichen einer Veridnderung, Finanzierungskosten werden sich aller Voraussicht nach aber weiterhin auf sehr niedri-
gem Niveau bewegen, was allerdings auch das Fortbestehen historisch hoher Kauffaktoren begiinstigt.

Die Attraktivitdt der Immobilie als Asset ist aber kein Phiinomen der Niedrigzinspolitik. Es gibt viele Griinde, darunter durchaus
iiberzeugende, die fiir Immobilieninvestments sprechen. Das gilt auch fiir ein Investment in die eigenen vier Winde. Ganze
Generationen haben entsprechend alles auf eine Karte gesetzt und Immobilieneigentum erworben, um darin zu wohnen. Nicht
wenige zahlten iiber mehrere Jahrzehnte mit ihren Ersparnissen einen Kredit ab — und stellen im Rentenalter moglicherweise
fest, dass man eine Immobile nicht essen kann. Den davon Betroffenen einen mafigeschneiderten Service anzubieten, hat sich
in den vergangenen Jahren die Immobilienverrentung etabliert. Grob zusammengefasst funktioniert das folgendermafen. Wer
trotz Eigenheims im Alter knapp bei Kasse ist, kann seine Immobilie gegen ein [ebenslanges
Wohnrecht und eine monatliche Rente verkaufen. In dieser Ausgabe stellen wir Thnen die
wesentliche Grundziige und wichtige Details diverser Konzeptionen vor.

AufBerdem finden Sie Updates zum Markt der Hotelinvestments, der digitalisierten
Kapitalakquise und zum drohenden Pflegenotstand sowie zum Co-Working, dem
Arbeitsplatz der Zukunft. Norman Wirth vom AfW spricht im Interview iiber die ]
Folgen, die MiFID II fiir den Vertrieb mit sich bringt.
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Hotelinvestments

Es iiberwiegt die Zuversicht

Beatrix Boutonnet

Fiir die Hotelwelt war 2017 wieder
ein erfolgreiches Jahr. Doch die zu-
nehmende Produktknappheit macht
Top-Standorte teuer. Analysten halten
aber trotz hoherer Risiken einen wei-
teren Anstieg der Nachfrage fiir 2018
fiir moglich, denn eine hohe Nachfrage
treibt den Markt an. Welche Hotelin-
vestments lohnen sich noch?

Die deutsche Wirtschaft brummt, rund
um den Globus hellen sich die konjunk-
turellen Vorzeichen auf und die Verbrau-
cher sind wieder zuversichtlicher. Selbst
die stindig neu aufflammenden weltpo-
litischen Spannungen haben noch nicht
zu langeren Eskalationen gefiihrt. Und so
scheint es, dass auch 2018 wieder vieles
gut laufen konnte. Auch fiir die Hotelle-
rie, die das Jahr 2017 erneut mit einem
sehr guten Ergebnis abschloss. Wire da
nicht eine Kleinigkeit: Es fehlten zuneh-
mend die Produkte. Besonders Bestands-
objekte und Portfolien waren ein belieb-
tes, aber rares Gut.

Noch sehr stabil auf hohem Niveau
Der Hotelmarkt in Deutschland boomt.
Allerdings ist er nach Angaben von Col-
liers International nach mehreren Re-
kordjahren nun wieder dabei in ruhigere
Fahrwasser zu gelangen. Andreas Erben,
Geschiftsfiihrer bei Colliers Internatio-
nal Hotel, macht vor allem das mangeln-
de Angebot dafiir verantwortlich: ,,Die
Produktknappheit auf dem Hotelinvest-
mentmarkt verdeutlichte sich am sinken-
den Anteil der groBvolumigen Portfolio-
transaktionen, die trotz weiterhin grofer
Nachfrage das Transaktionsvolumen li-
mitieren. Dennoch reichte es mit knapp
4.2 Milliarden Euro zum drittbesten Er-
gebnis der letzten zehn Jahre. Der Re-
kord von 2016 wurde jedoch um knapp
ein Fiinftel verfehlt, so die aktuelle Ana-
lyse von BNP Paribas Real Estate. ,,Tat-
sdchlich beschrinkt sich der Riickgang
auf das Portfoliosegment. Dort lag das
Volumen mit knapp 1,1 Milliarden Euro
gerade einmal bei rund der Hilfte des
Vorjahreswertes. Neben einer geringeren

Anzahl von Transaktionen schlug auch zu
Buche, dass mit dem Interhotel-Portfolio
im Jahr 2016 ein besonders groBes Paket
den Eigentimer wechselte”, prizisiert
Alexander Trobitz, Head of Hotel Servi-
ces der BNP Paribas Real Estate GmbH
die Zahlen. Der mit Abstand grofite Pa-
ket-Deal 2017 war der Verkauf von elf
Hotels der Intercontinental Hotel Group
(IHG) aus dem ehemaligen SITQ-Port-
folio mit einem Volumen von rund 450
Millionen Euro. Angestiegen um zwei
Prozent sind dagegen sind die einzelnen
Hotelverkéufe.

Spezialfonds und offene Immobilien-
fonds dominieren

Nachdem im Vorjahr durch gréBere Port-
foliotransaktionen noch Immobilien AGs
und REITs die Liste der grofiten Kéufer
angefiihrt haben, setzten sich 2017 erst-
mals Spezialfonds an die Spitze. Bei den
Einzeltransaktionen waren — wie auch
schon in den letzten beiden Jahren — die
offen Immobilienfonds und Spezialfonds
an der Spitze, gefolgt von Vermogens-
verwaltern. Auf der Verkiuferseite waren
vor allem Projektentwickler und Bautré-
ger aktiv, gefolgt von offenen Immobili-
enfonds und Eigennutzern. Anders als im
Vorjahr setzten sich nun deutsche Kéufer
an die Spitze. Sie schafften es erstmals
seit 2009, auslidndische Investoren — vor
allem aus Europa, USA und Asien — zu
iiberholen. Ein Grund hierfiir wird eben-
falls in dem geringeren Portfolioauf-
kommen gesehen. Traditionell haben
bei grofen Paketverkdufen ausldndische
Investoren die Nase vorn. Ein dhnliches
Bild zeichnete sich auf der Verkiduferseite
ab. Auch hier dominierten deutsche Un-
ternehmen.

Auf die sieben wichtigsten Hotelstand-
orte Deutschlands — Berlin, Diisseldorf,
Frankfurt/Main, Hamburg, Kéln, Miin-
chen und Stuttgart — entfielen rund 70
Prozent des Transaktionsvolumens von
2017. Spitzenreiter war dabei Miinchen
mit rund 934 Millionen Euro und einem
Anstieg von 122 Prozent. Das lag aber vor
allem an dem Megadeal des Holiday Inn
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Munich City Center mit rund 190 Milli-
onen Euro, das an den dénischen Pensi-
onsfonds ATP und einen institutionellen
Investor aus den Niederlanden verkauft
wurde.

Fonds auf Einkaufstour

Es wird schon fleiBig eingekauft. ,,Bei den
offenen Immobilien-Spezial-AIF erwar-
ten wir 2018 — wie schon in den Jahren
zuvor — zahlreiche neue Fondsinitiativen
und somit ein weiteres Wachstum unse-
res Geschifts. Wir schitzen, dass sich
die Mittelzufliisse 2018 auf weiterhin ho-
hem Niveau bewegen und zwischen vier
und sechs Milliarden Euro netto liegen
werden®, sagt Michael Schneider, Ge-
schiftsfiihrer der IntReal International
Real Estate Kapitalverwaltungsgesell-
schaft mbH. So kaufte beispielsweise die
Real L.S. jiingst fiir ihren Immobilien-
Spezial-AIF ,,Themenfonds Deutsch-
land“ eine Double-Brand-Immobilie mit
dem Hampton by Hilton City Centre

und Holiday Inn Express im Hamburger
Stadtteil Hammerbrook. ,,Auf der Suche
nach nachhaltigen Renditen besteht am
Investmentmarkt eine weiterhin steigen-
de Nachfrage nach Hotelimmobilien.
Hamburg ist ein sehr dynamischer Hotel-
markt mit sehr guten Zukunftsaussichten.
Das moderne Hotelobjekt im ,Sonnin-
Quartier® erfiillt die hohen Qualitidtsvor-
gaben des ,Themenfonds Deutschland*
und unterstiitzt dessen Diversifizierung
in verschiedene Assetklassen und einen
nachhaltigen Cashflow®, begriindet Jo-
chen Schenk, Vorstand der Real 1.S. AG,
den Kauf. Dr. Peters hat fiir den AIF-Pub-
likumsfonds DS 141 das Hotel Hampton
by Hilton Aachen Tivoli erworben und
Commerz Real setzt auf zwei etablierte
Accor-Marken. Sie erwarben gerade ein
Ibis und Mercure Hotel im australischen
Brisbane fiir ihren ,,CR Institutional Ho-
tel Fund* fiir umgerechnet etwa 52 Milli-
onen Euro. Damit soll aber nicht Schluss
sein: Mittel- bis langfristig peilt Com-

HTB Hanseatische Fondshaus GmbH | DeichstraRe 1 | 28203 Bremen

HTB-erste-Investment-AG.de
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merz Real ein globales Hotel-Portfolio
fiir professionelle und semiprofessionelle
Anleger im Wert von etwa zwei Milliar-
den Euro mit einer jdhrlichen Zielrendite
von circa sechs Prozent an. Schon ldnger
im Hotelmarkt aktiv ist die Acron Grup-
pe. Sie kaufte fiir die Acron Helvetia XII
AG ein bestehendes Traditionshotel, das
City Hotel Oberland in Interlaken. Der
Erwerb des Hotels geht auch mit einem
Konzept zur Neupositionierung und Mo-
dernisierung einher. Die prognostizierte
Ausschiittung fiir Investoren liegt daher
auch deutlich hoher bei rund neun Pro-
zent pro Jahr. Die Gesamtrendite (IRR)
des Investments nach erfolgtem Verkauf
im Jahr 2021 wird mit knapp 15 Prozent
p.a. erwartet, so Kai Bender, Managing
Director Acron GmbH. Neu im Hotelbe-
reich dagegen ist die Sontowski & Part-
ner Group. Sie griindeten fiir diesen Be-
reich die S&P Commercial Development
GmbH und haben bereits zwei konkrete
Projekte mit einem Gesamtvolumen von
rund 50 Millionen Euro angekauft: Das
niu Hotel in Hamburg mit 200 Zimmern
sowie ein Multi-Use Objekt mit einem
weiteren namhaften Nutzer des Einzel-
handels und Wohnungen in Niirnberg. Ei-
ne ausgedehnte Quartiersentwicklung in
Niirnberg ist in der Planung. Auch hierfiir
wurden bereits Grundstiicke erworben.
,,Wir passen uns aktuellen Marktgegeben-
heiten permanent an. Aus meiner Sicht ist
dies in einem sich rasant verdndernden
Marktumfeld ein entscheidender Erfolgs-
faktor. Immer mehr Investoren fragen ge-
zielt nach Multi-Use Objekten sowie Ho-
tel- und Logistikimmobilien. Das zeigen
auch aktuelle Transaktionszahlen. Daher
war die Griindung der S&P Commercial
Development die logische Konsequenz
fiir uns“, sagt Klaus-Jiirgen Sontowski,
Griinder und geschiftsfiihrender Gesell-
schafter der Sontowski & Partner Group.

Trends: Von heimelig bis luxurios

2017 brachte der Hotellerie zahlreiche
Fusionen und neue Hotelkonzepte. Be-
sonders im Fokus: Hotels, die das Gefiihl
eines zweiten Zuhauses bieten — unkom-
pliziert und ungezwungen. Und so ver-
hasst die Buchungs-Plattform AirBnB
unter den Hoteliers auch sein mag, sie
gab indirekt den AnstoB3 fiir einen Inno-
vationsschub in der Hotellerie. Ein scho-

Hotelinvestments

nes Beispiel ist das Hotel Gritzl in Wien.
Hier wurden alte Ladenflichen mit gro-
Ben Schaufenstern zu Suiten umgebaut.
In der Auslage eines leerstehenden La-
dens zu schlafen, klingt zunéchst seltsam
und ist sicher nicht jedermanns Sache, es
entwickelt sich aber zum Renner nicht
nur bei der Generation Y. Das Ubernach-
ten wird so zum einmaligen Erlebnis. Das
Konzept: Jeder Gast soll Teil des Lebens
der Umgebung werden, quasi ein Wiener
auf Zeit werden und das Gefiihl eines Zu-
hauses haben — grofl genug, um auch Be-
such einzuladen. Das Mobiliar im Vinta-
ge-Look, vermittelt Heimeligkeit — doch
alles ist verbunden mit neuester Technik.
Ahnlich die etagerie, wo Wohnen im Wien
der 1950er-Jahre Realitédt wird. Standort
des Hotelprojekts ist ein typischer und
zugleich auBergewohnlicher Genossen-
schaftsbau aus der Nachkriegszeit in pro-
minenter Lage am Sankt-Elisabeth-Platz,
mitten im vierten Wiener Bezirk. Dort
entstanden zehn Hotelapartments in drei
unterschiedlichen GroBen. Zehn weitere
werden im Februar 2018 folgen. Einen
dhnlichen Weg im Luxus-Bereich gehen
die Geisel Privathotels in Miinchen mit
ihrer Stadtresidenz Beyond. Sie wollen
ihren Gisten ebenfalls ein extravagantes
zweites Zuhause bieten. Zwei Etagen,
1.060 Quadratmeter, 19 Schlafzimmer in
einer GroBe von 25 bis 57 Quadratmetern
lassen sich auch zu groBeren Einheiten
verbinden — direkt am Miinchner Mari-
enplatz. Die Beyond-Kiiche steht dabei
allen immer offen — vom a la carte Gour-
met-Friihstiick bis zum Mitternachts-
Snack ist eine umfangreiche Auswahl an
Speisen und Getridnken bereits im Zim-
merpreis enthalten. Nach Lust und Laune
bedienen sich die Giste einfach am gut
gefiillten Kiihlschrank oder lassen sich
Leckeres ganz bequem am Platz oder im
Zimmer servieren. Selbst ausgewéhlte
Tropfen im Weinzimmer stehen zur frei-
en Verfiigung genauso wie die Minibar
im eigenen Schlafzimmer.

Beliebter fiir Fonds sind jedoch gebran-
dete Hotels. Im Kettenbereich geht die
Economy-Kette B&B inzwischen sehr
erfolgreich neue Wege. Konsequent
wird aus der Sicht der Géste gedacht.
Und die wollen: gute Betten, zentrale
Lage, transparente Preispolitik, keinen
unndtigen Luxus und unkomplizierten
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Stornofristen bis 19 Uhr am Anreisetag.
Max C. Luscher, Geschiftsfiihrer der
B&B Hotels GmbH, legt besonders auf
transparente Preispolitik viel Wert: ,.Ich
stelle mir oftmals die Frage, wie kun-
denfreundlich ein Preisyielding von 50
Euro auf 280 Euro ist, nur weil auch an-
dere Leute zwingend in eine Stadt reisen
miissen — wir machen das nicht so. Und
so wurden sie nicht nur im Treugast-
Ranking beliebtester Investmentpartner,
sondern expandieren auch noch krif-
tig. Sie haben gegenwiértig mehr als 30
neue Hotelprojekte in der Planung, kurz
vor der Baugenehmigung oder bereits in
Bau. Ebenfalls sehr erfolgreich sind die
25hour Hotels. Thre Maxime: Luxus ist
Zeit, Ruhe und Qualitdt. ,,Wir wollen
keine standardisierten Hotels von der
Stange, sondern Geschichten erzihlen
und Erlebnisse bieten", sagt Christoph
Hoffmann, Chef von 25hours, und be-
schreibt damit die Strategie der Kette.
Die individuellen Hiuser entstiinden

durch eine intensive Auseinandersetzung
mit dem Gebdude, dem Umfeld und der
Stadt und sollen letztendlich dem Gast
ein warmes Bauchgefiihl geben. Men-
schen wollen Empathie und das kann
zum Beispiel ein Concierge-Roboter
nicht liefern, unterstreicht auch Maryam
Banikarim, CMO bei Hyatt. Dennoch
prift das US-Unternehmen Zukunfts-
Technologien wie schliissellosen Zu-
gang, Messenger-Kommunikation oder
In-Room-Entertainment bei dem der
Gast seine eigenen Devices benutzen
kann. Zukunftsvisionen in der Hotellerie
gibt es viele: Kiinftig soll sich der Gast
mit Apps und digitale Neuerungen sein
eigenes Wohlfiihlklima selbst gestalten
konnen: So konnten zum Beispiel Raum-
duft, Farbeffekte, Beleuchtung und Tem-
peratur individuell eingestellt werden.
Spiegel lesen das Gesicht des Gastes aus
und geben Schminktipps per Video. Die
Bedienung erfolgt intuitiv iiber Displays,
Sprachsteuerung oder Smartphones.

PROPECT

Beste Aussichten

fir lhre Immobilienkapitalanlage
mit PROJECT Investment

SIEGER 2017
Growth

# Entwicklung hochwertiger Wohn- und Gewerbeimmobilien

in nachgefragten Metropolregionen

@ Sicherheit durch reine Eigenkapitalbasis und hohe Streuungsbreite

PROJECT Immobilienentwickl
Wilhelmshavener Strafe, Niirnberg Tho

@ Lickenlos positive Leistungsbilanz seit 1995

PROJECT Investment Gruppe

Kirschackerstrafe 25 - 96052 Bamberg Informieren Sie sich unverbindlich liber Ihre Kapitalanlage mit Zukunft: @ 0951.91 790 330

infoldproject-vermittlung.de - www.project-investment.de
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Wohnen auf Zeit

Parallel dazu entstehen gerade zahlreiche
neue Brands im Hostel- und Longstay-
Segment. In deutschen GroBstddten ist
das Konzept des Wohnens auf Zeit ge-
fragt und bietet angebotsseitig noch viel
Potential fiir neue Entwicklungen. Ge-
rade fiir Business-Reisende, die ldnger
in einer Stadt verweilen, bietet sich die
Mischung aus Wohnung und Hotel an.
Das hat auch Branchenriese AirBnB er-
kannt. Und so testet die Buchungsplatt-
form zusammen mit dem US-Developper
Newgard Development Group in der Ni-
he von Orlando erstmals selbst den Bau
eines Appartementkomplexes mit hun-
derten Wohneinheiten. Es diirfte also nur
eine Frage der Zeit sein, bis Amazon das
Thema Reisen entdeckt.

Hotels bleiben In

Bleibt also die Frage, wie das Jahr 2018
nun wohl fiir die Hotellerie werden wird.
Kommt vielleicht sogar ein Crash? Wohl
kaum, denn vor einem Crash kommt im-
mer eine Rallye, und momentan sieht es
am Hotelmarkt trotz Produktknappheit
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Frerer
Frrer
Frrer
Frrer
FErrr

Al |}

8

Mirkte & Trends 2018
Fondszeitung - 1/2018

Hotelinvestments

flichendeckend nach einer solchen aus.
Zumal auch aus fundamentaler Sicht das
Bild der deutschen Wirtschaft und auch
der Welt wieder freundlicher ist, auch
wenn der Faktor Politik zunehmend an
Bedeutung gewinnt. Fiir 2018 konnte
nach Analystenmeinung dennoch das
erneute Erreichen der Vier-Milliarden-
Grenze moglich sein. ,,Die guten kon-
junkturellen Rahmendaten wie die po-
sitive Entwicklung der Beschiftigung
und der anhaltende Trend zu Kurztrips
werden auch weiterhin ein stabiles Um-
feld fiir Hotel-Investments bilden. Nach
wie vor zdhlen diese zu den beliebtesten
Immobilienanlagen, gerade auch auf-
grund des Renditevorsprungs gegeniiber
,traditionelleren Formen wie Biiro-In-
vestments, ist sich Alexander Trobitz,
Director National Hotel Services, BNP
Paribas Real Estate sicher. Im Segment
der Immobilienfonds fiir Retail-Kunden
steht dem hohen Nachfragebedarf zwar
nur ein begrenztes Produkt- beziehungs-
weise Immobilienangebot gegeniiber,
sodass man bei den offenen Immobilien-
Publikums-AIF davon ausgehen kann,
dass die Wachstumsraten 2018 nicht
weit tiber dem Niveau des Vorjahrs lie-
gen werden, zumal zahlreiche etablierte
Fonds, die schon lange am Markt sind,
nur sehr begrenzt neue Anlegergelder
aufnehmen. Geplante neue sowie die in
den letzten Jahren neu aufgelegten Fonds
sind verhéltnismiBig klein und konnen
noch keine Zufliisse in Milliardenhdhe
absorbieren. Erben sieht angesichts des
Produktengpasses sinkende Renditen
und eine weitere Fokusverlagerung der
Investoren auf Projektentwicklungen
und Objekte in B-Standorten. Das be-
deutet aber auch: Die Tatsache, dass die
Preise fiir Hotelimmobilien nun schon
seit mehreren Jahren in Folge immer
hoher steigen, mahnt zu grofiter Vorsicht
bei der Anlagenauswahl. |

Beatrix Boutonnet
Freie Wirtschaftsjournalistin
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Die Arbeitsform der Zukunft

Beatrix Boutonnet

Der Co-Working-Markt boomt. Das
hat auch die Hotellerie erkannt. Neben
Ruby ist nun auch Hotelriese Accor ein-
gestiegen. Selbst eine der grofiten Wer-
beagenturen ist mit von der Partie. Das
zeigt: Der temporire Trend hat sich als
neues Arbeitsmodell inzwischen auch in
Deutschland etabliert.

Das Co-Working — Arbeiten in Gemein-
schaftsbiiros — liegt im Trend. Das liegt
unter anderem auch daran, dass mittler-
weile nicht mehr nur Selbststindige vom
Co-Working profitieren. Auch immer
mehr Unternehmen entdecken das Modell
fiir sich und erkennen, dass es viele Vor-
teile mit sich bringt. Die Anbieter sind in
gewisser Hinsicht auch Profiteure des an-
gespannten Biiromarktes in den GroBstid-
ten. Sie mieten inzwischen ganze Héuser
oder einzelne Etagen, statten sie mit hip-
pen Mobeln und modernster Technik aus
und vermieten dann die einzelnen Arbeits-
plitze oder auch ganze Biiros — Gemein-
schaftsriume und Gemeinschaftsgefiihl
inklusive. Und so sprieen derzeit Cowor-
king Spaces von Anbietern wie WeWork
und Rent24 wie Pilze aus dem Boden
— und zwar rund um den Globus. Weit
vorne mitmischen will auch der franzosi-
sche Hotelkonzern Accor. Er griindete mit
Nextdoor eine eigene Coworking-Tochter.
Sie betreibt in Frankreich bislang acht
Center, bis 2022 soll es aber 80 in ganz
Europa geben. ,,Wir glauben nicht, dass
das Wachstum bald aufhoren wird”, sagt
auch Dan Zakai, Co-Griinder und CEO
von Mindspace, einem weiteren Anbieter.
Die Israelis betreiben bereits Co-Working
Center in London, Warschau und Miin-
chen. In Berlin sind Start-up-Accelerator
von SAP, die Deutsche Bahn und Hertha
BSC ihre Kunden. Und so ist der Zu-
wachs grof3, jahrliche Verdoppelungsraten
durchaus iiblich. Nur mit offizielle Zahlen
tut sich die junge Branche schwer, da die
Bandbreite der Angebote sehr grof ist. Sie
reicht vom kleinen Gemeinschaftsbiiro bis
hin zum Business-Center. JLL hat in ihrer
Studie etwas Licht ins Dunkle gebracht.
,~Coworking-Anbieter”, so JLL-Deutsch-

Ausgewahlte Anbieter von Coworking in Deutschland

Name Herkunftsland Anzahl Stadte Anzahl Standorte
Design Offices Deutschland 9+3* 13+6*
WorkRepublic Deutschland 4+3* 7+4*
rent24 Deutschland 2+3* 3+6*
WeWork USA 1+2* 2+5*
Mindspace Israel 3 4+2*
Spaces Niederlande 3* 3*
Beehive Deutschland 2 3+1*

*in Planung; Stand: August 2017; Quelle: JLL

landchef Timo Tschammler, ,,bieten bei
riickldufigem Angebot neuer und hoch-
wertiger Biiroflachen alternative Arbeits-
orte fiir Unternehmen.*

Vorteile auf beiden Seiten

Ein ungewohnliches Joint-Venture in die-
sem Bereich ist allerdings das der Hotel-
gruppe Ruby. Sie geht jetzt mit der Wer-
beagenturgruppe Serviceplan im Bereich
Co-Working gemeinsame Wege. Erstes
gemeinsames Projekt ist ein Co-Working
Space in einem historischen Kontorhaus
in Hamburg — unmittelbar hinter der Ser-
viceplan Niederlassung. Weitere Projekte
in Wien und Kdln sollen in Kiirze folgen.
Wenn eine Hotelkette und eine Werbe-
agentur sich vereinen, wirkt das auf den
ersten Blick etwas abwegig. Die Beto-
nung liegt auf ,,den ersten Blick”. Denn
bei genauerer Betrachtung setzten die bei-
den Unternehmen eine Zukunftsstrategie
um, die von Branchenkennern ldngst als
einer der Schliissel zu einem nachhalti-
gen Unternehmenserfolg gehandelt wird:
brancheniibergreifendes Denken heif3t das
Schliisselwort. Das bedeutet: Ruby bringt
seine Kenntnisse aus der Hotellerie in die
Partnerschaft ein, darunter fallen Themen
wie Zimmerbuchung und effiziente Raum-
belegung, den richtigen Zutritt zu den
Riumen, wie beispielsweise durch mobi-
les Einloggen, Catering. Serviceplan da-
gegen hat sich als Kreativschmiede schon
immer mit offenen Wissens-Marktplitzen
und Knowledge-Transfer in verschiede-

nen Fachbereichen beschiftigt und denkt
kontinuierlich iiber die Verdnderungen
von Arbeitsprozessen nach. Thre gemein-
same Kiir nennt sich in der Fachsprache
,,Cross Thinking® und meint die moglichst
nahtlose Vernetzung von Kernkompeten-
zen, um so moglichst viele Synergien zu
erreichen. ,,Wir bringen das Know-How
aus zwei Welten, sowohl aus der Kommu-
nikations-, als auch aus der Hospitality-
Branche, zusammen®, bringt es Ronald
Focken, Gesellschafter der Serviceplan
Gruppe auf den Punkt. Es sei ein gegen-
seitiger Lernprozess. Das Konzept sei im-
mer im Fluss und eigentlich nie zu Ende,
erginzt Axel Schorner, Head of Purchase
and Facilitymanagement. Er managt bei
Serviceplan rund 900 Umziige pro Jahr
und kennt daher die Anforderungen an
die Réumlichkeiten der Zukunft genau.
Man plane beispielsweise im Bereich der
Online Community Services gemeinsame
Produktentwicklungen. Michael Struck,
CEO und Griinder von Ruby Hotels fiigt
an, dass Ruby bereits erfolgreich umge-
setzte Strategien in der Hotellerie nutzen
kann. Das fange bei Amenities an und
reiche iiber die akustische Isolierung und
Beleuchtung bis hin zum richtigen, indivi-
duellen Service. M

Beatrix Boutonnet
Freie Wirtschaftsjournalistin
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Vertrieb

2018 bringt Neuerungen

Interview mit Norman Wirth

2018 wird fiir die deutschen Vermitt-
ler ein eminent wichtiges Jahr. Mit
MiIFID II, dem Betriebsrentenstir-
kungsgesetz und dem Investmentsteu-
ergesetz werden die Spielregeln im
Vertrieb entscheidend veriindert. Und
natiirlich sind auch die Umsetzung die
IDD und der Datenschutzgrundver-
ordnung wesentliche Meilensteine.
Wir sprachen mit Norman Wirth vom
AfW Bundesverband Finanzdienstlei-
stung e.V.

Fondszeitung: Die MiFID II Regelung
gilt seit dem 3. Januar 2018. Welche
Folgen hat das? Und fiir wen gelten
diese?

Norman Wirth: Die EU-Richtlinie
iiber Mirkte fiir Finanzinstrumente,
kurz MiFID 1II, ist am 3. Januar 2018
mit dem Inkrafttreten des 2. Finanz-
marktnovellierungsgesetzes umgesetzt.
MiFID II fiihrt in allen Bereichen und
unter Auferlegung einer duBlerst aus-
ufernden Biirokratie zu strengeren Re-
geln im Vertrieb von Finanzprodukten
aller Art. Auswirkungen hat MiFID II
hauptsidchlich im Wertpapierhandels-
gesetz, welches lediglich fiir Banken
und Finanzdienstleistungsinstitute mit
KWG-Erlaubnis gilt.

Was ist mit dem
Finanzanlage-
vermittler?

Fir die unab-
hiangigen  Fi-
nanzanlage-
vermittler mit
Zulassung nach
§ 34f Gewerbe-
ordnung  sieht

das aktuell noch
etwas anders
aus. Die bereits
vorhandene Fi-
nanzanlagen-
vermittlungs-
verordnung soll
in Teilen dem
Regime der
am 3. Januar

2018 bereits in Kraft getretenen MiFID
IT angepasst werden. Ein Entwurf liegt
bis dato aber noch nicht vor. Jedenfalls
werden im Kern zwingend die MiFID
II-Vorgaben zur Offenlegung von Provi-
sionen und Kosten, zur Anlageberatung
sowie zum Umgang mit Interessenkon-
flikten umzusetzen sein. Das bisheri-
ge Beratungsprotokoll wird durch eine
sogenannte Geeignetheitserkldrung er-
setzt. Inhaltlich liegt der Schwerpunkt
zukiinftig auf der Begriindung der An-
lageempfehlung. Diese muss individuell
ausfallen und darlegen, wie die Empfeh-
lung auf die personlichen Umsténde des
Kunden abgestimmt ist. Eine lediglich
schlagwortartige Nennung der wesentli-
chen Griinde fiir die Empfehlung diirfte
dann nicht mehr ausreichen.

Obwohl nach MiFID II eigentlich kein
Muss, wird diskutiert, dass auch die
verschirften Zuldssigkeitsanforderun-
gen fiir Provisionen und die Product-
Governance-Regeln fiir 34f-Finanzan-
lagenvermittler kommen sollen. Noch
offen — aber wahrscheinlich — ist, ob die
in der MiFID II vorgesehene Regelung,
Telefongespriche aufzuzeichnen, auch
34f-ler treffen wird.

Welche Themen liegen beim AfW auf
dem Tisch?

Kernthemen unserer Arbeit fiir 2018
werden die Verhinderung eines Provi-
sionsverbots durch die Hintertiir im Fi-
nanzanlagenbereich sowie der Kampf
gegen einen erdriickenden Provisionsde-
ckel im Versicherungsbereich — ob nun
von der BaFin iiber die IDD-Umsetzung
oder iiber ein LVRG 2 kommend — sein.
Eingriffen in die unternehmerische Frei-
heit unserer Mitglieder, ob durch den
Gesetzgeber, die Exekutive — wie die
BaFin -, vermeintliche Verbraucher-
schiitzer oder auch iiber Bande durch an-
dere Marktteilnehmer werden wir weiter
vehement entgegentreten.

Was erwartet die Vertriebslandschaft
an Regulierungsvorhaben in 2018?
Einerseits haben wir im Versicherungs-
bereich die IDD.



Vertrieh

Mit Gesetz vom 20. Juli 2017 wurde
die Richtlinie (EU) 2016/97 des Eu-
ropdischen Parlaments und des Rates
vom 20. Januar 2016 iiber den Versiche-
rungsvertrieb — kurz IDD — in deutsches
Recht umgesetzt. Dariiber hinaus sollte
mit dem Gesetz entsprechend der dama-
ligen Koalitionsvereinbarung die Ho-
norarberatung im Versicherungsbereich
gestiarkt werden. Das Gesetz soll — von
einigen Ausnahmeregelungen abgesehen
— zum 23. Februar 2018 in Kraft treten.
Nach vielen Diskussionen im Rahmen
des Gesetzgebungsprozesses haben wir
ein IDD-Umsetzungsgesetz mit einigen
Schwiichen, aber doch ein Gesetz, mit
dem sich wohl leben ldsst.

Aber?

Viele Details sind mit dem bereits ver-
abschiedeten Gesetz noch nicht geregelt.
Diese folgen erst in den kommenden Mo-
naten. Es wird Anderungen in der Versi-
cherungsvermittlungsverordnung geben,
ein erster Entwurf liegt vor, es wird ein
neues ,,Vermittlerrundschreiben® der
BaFin geben, auch hiervon liegt ein En-
wurf vor, es wird eine gednderte VVG-
Info-Verordnung geben, es wird iiber
zwei bereits vorliegende sogenannte de-
legierte Rechtsakte der EU-Kommission
und ihre konkrete Auslegung und An-
wendung viel diskutiert werden. Kon-
kretisierungen wird es dann zum Bespiel
zu den nun amtlichen 15 Pflichtstunden
jahrliche Weiterbildung, den verschérf-
ten Aufkldrungs- und Beratungspflichten
bei der Vermittlung von Versicherungs-
anlageprodukten, insbesondere fondsge-
bundenen Versicherungsprodukten, und
auch zur Onlinevermittlung geben.

Was ist mit dem LVRG 2?

Bei der angekiindigten Evaluierung des
Lebensversicherungsreformgesetzes aus
dem Jahr 2014 stehen uns heille Diskus-
sionen ins Haus. Die Lebensversicherer
suchen nach Moglichkeiten, ihre ver-
traglichen und gesetzlichen Verpflich-
tungen gegeniiber den Kunden zu redu-
zieren. Die liber die Richtlinie Solvency
IT vorgegebenen hohen Deckungsriick-
stellungen und Reserven in Form der
Zinszusatzreserven belasten die Ge-
sellschaften auf Grund der Niedrigzin-
sphase ganz erheblich. Im Hinblick auf
diese Zinszusatzreserve machen sich die

Gesellschaften aber Hoffnung auf Er-
leichterungen seitens des Gesetzgebers.
Die BaFin und auch das Bundesfinanz-
ministerium konnten entsprechende Pla-
ne realisieren. Im Gegenzug konnte der
GdV, der Gesamtverband der Deutschen
Versicherungswirtschaft, einen Deckel
bei den Abschlussprovisionen ohne er-
hebliche Gegenwehr akzeptieren, was
vor allem den unabhéngigen Vertrieb,
die Makler, treffen wiirde.

Auch PRIIP und KID beschiftigten
die Produktanbieter, oder?

Seit dem 1. Januar 2018 gilt auch die
PRIIP-Verordnung. Sie verpflichtet Ver-
mittler, Basisinformationsblitter, also
Key Information Documents, kurz KID,
fiir sogenannte verpackte Anlagepro-
dukte und Versicherungsanlageproduk-
te bereit zu halten sind. Diese miissen
Anlegern und Versicherungskunden zu-
ginglich gemacht werden, bevor eine
Vertragserkldrung abgegeben wird. Sie
werden von den jeweiligen Produktge-
bern bereitgestellt.

Was ist mit dem Betriebsrentenstéir-
kungsgesetz (BSRG)?

Im Mittelpunkt des Betriebsrentenstir-
kungsgesetzes, das ebenfalls am 1. Ja-
nuar 2018 in Kraft trat, steht das Sozi-
alpartnermodell bei Tarifgebundenheit.
Gewerkschaften und Arbeitgeber haben
kiinftig die Moglichkeit, iiber reine Bei-
tragszusagen Betriebsrenten ohne Haf-
tung der Arbeitgeber — ,,pay and forget*-
Prinzip — zu vereinbaren. Um ein vorher
bestimmtes Versorgungsniveau zu errei-
chen, kann per Tarifvertrag noch ein zu-
sitzlicher Sicherungsbeitrag vorgesehen
werden, der allein vom Arbeitgeber zu

tragen ist.
Die fiir alle Arbeitgeber, also auch die
nichttarifgebundenen, interessanten

Anderungen durch das BSRG betreffen
vor allem die steuerlichen Rahmenbe-
dingungen. Das Gesetz bringt dariiber
hinaus zahlreiche Vereinfachungen und
Korrekturen.

Und die Datenschutzgrundverordnung?
Ein biirokratisches Highlight wird die
Umsetzung der Europdische Daten-
schutzgrundverordnung. Sie tritt zeit-
gleich mit der Neufassung des daran
angepassten  Bundesdatenschutzgeset-

zes am 25. Mai 2018 in Kraft. Die In-
formationspflichten bei der Erhebung
personenbezogener Daten sind darin er-
heblich erweitert. Im Kern bedeutet dies
fiir Vermittler, dass sie noch genauer do-
kumentieren miissen, was mit Kunden-
daten gemacht wird, wo sie aufgehoben
werden und wie sie weitergegeben und
-verarbeitet werden. Auch die Sicherung
der Daten, insbesondere der digitalen
Daten muss strenger gehandhabt wer-
den. ™

Norman Wirth ist Geschaftsfiihrender
Vorstand des AfW Bundesverband
Finanzdienstleistung e.V. und griindete
1998 die Kanzlei Wirth Rechstanwilte.
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Zukunftsperspektiven
Im Crowdfunding

Michel Harms

Crowdinvesting-Markt 2017

und 2018

2017 war mit einem Investitionsvolumen
von 173 Millionen Euro ein erneutes Re-
kordjahr fiir den deutschen Crowdinves-
ting-Markt. Das Wachstum gegeniiber
dem Vorjahr betrug +170 Prozent.
Immobilienprojekte  stellen dabei mit
132 Millionen Euro das volumenstirkste
und mit einem Plus von 227 Prozent das
wachstumsstirkste Investmentsegment.
Crowdinvestments in Unternehmen wuch-
sen um 66 Prozent auf 31 Millionen Euro.
Investitionen in Energieprojekte haben sich
2017 auf rund 10 Millionen Euro verdoppelt.
Mit dem Projekt ,,Luvebelle* gab es 2017
erstmals eine Pleite beim Immobilien-
Crowdinvesting. Die Insolvenz des Bau-
trigers hat sich bislang aber nicht merklich
negativ auf die Marktentwicklung ausge-
wirkt. In den néchsten Monaten stehen
etliche Immobilien-Crowdprojekte  zur
Riickzahlung an. Bei plangemifBer Riick-
zahlung ist davon auszugehen, dass das
Anlegerinteresse und das Marktwachs-
tum weiter anhalten werden. Falls es zu
vermehrten Pleiten kommen sollte, wird
viel davon abhingen, wie die Plattformen
kommunizieren und wie die Medien und
Anleger reagieren. Die Preisentwicklung

Crowdinvesting Deutschland
2017 vs. 2016

ige Daten | Cr wird akiusell
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1725
Mio. €
1317
Mio. €
63,8
Mio, €
40,2
. 31,0
Mio. € 18,8 ’
it e 48 a8
o124 02y m-124 o2y maz2y o127 o-A24 o-124
2016 07 2016 2017 2016 207 2016 2a0m7
Total A immobilien g8 Unternehmen *, Energie

Volumen erfolgreich finanzierter, abgeschlossener Crowdinvestment-Projekte deutscher Emittenten | crowdfunding.de
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auf den Immobilienmérkten stellt vermut-
lich einen der grofiten Einflussfaktoren
dar, bei einem Preissturz ist mit einem er-
hohten Ausfall an Immo-Crowdprojekten
zu rechnen.

Die Startup-Crowdinvesting-Branche hatte
zu Beginn des Jahres 2017 mit einer Hiu-
fung von Ausfillen zu kimpfen. Die Insol-
venzen mehrerer Startups, die zum Teil Mil-
lionen von der Crowd eingesammelt haben,
filhrten zu einem grofen medialen Echo.
Die Negativschlagzeilen machten es fiir
die Branche schwerer Startups und Inves-
toren fiir Crowdfunding zu gewinnen. Fiir
eine nachhaltige Belebung des Marktes sind
Exit-Ereignisse, also renditestarke Ertrige
aus Startup-Investments notwendig, um es
Anlegern zu erméglichen angefallene Ver-
luste zu kompensieren.

Das Volumen exit-orientierter Unter-
nehmensinvestments blieb in den letzten
Jahren konstant, wihrend festverzinste
Crowdinvestments (zum Teil mit zusétz-
lichem variablem Bonus) deutlich zule-
gen konnten. Dazu zihlen Venture Loans
fiir Wachstumsunternehmen sowie Finan-
zierungen fiir kleine und mittelstéindische
Unternehmen. Die groBten Potentiale bei
den Unternehmens-Crowdfinanzierungen
liegen im Mittelstand.

Plattform-Landschaft in Bewegung
In den Jahren 2011 bis 2017 sind etliche
Crowdfunding-Plattformen gestartet, von
denen viele ihre Aktivititen mittlerwei-
le eingestellt beziehungsweise diese nie
wirklich aufgenommen haben. Man kann
also davon auszugehen, dass es auch zu-
kiinftig zu weiteren Verschiebungen kom-
men wird: Neugriindungen, Plattformein-
stellungen und Ubernahmen.

Noch ist offen, ob sich der Markt, wie bei
den Suchmaschinen und sozialen Netz-
werken, auf wenige Anbieter konzentrie-
ren wird oder ob eine vielfiltige Platt-
formlandschaft Bestand haben wird. In
dem Fall konnten Metaportale eine weite-
re Ebene zwischen Kapitalgebenden und
Kapitalsuchenden einnehmen.
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Regulierungs-Update in 2017

Im Zuge der Evaluierung des Kleinanle-
gerschutzgesetzes hat der Gesetzgeber
das Vermogensanlagengesetz 2017 in ver-
schiedenen Punkten angepasst. Allerdings
wurde der Anwendungsbereich der Be-
freiungsvorschriften nicht, wie von vielen
in der Crowdfunding-Branche erhofft, auf
weitere Anlageformen wie beispielsweise
Aktien oder Schuldverschreibungen er-
weitert. Die Entscheidung iiber eine He-
rausnahme von Immobilienprojekten aus
dem Anwendungsbereich der Befreiungs-
vorschriften wurde auf 2019 verschoben.

Das Nachrangdarlehen ist aktuell die
Nr. 1 unter den Beteiligungsformen

Crowdinvestments in Deutschland wer-
den aktuell durch das Nachrangdarlehen
bestimmt. Dies ist aber nicht das einzig
genutzte Beteiligungsvehikel. In den Jah-
ren 2011 bis 2013 wurden bei den Startup-
Finanzierungen vor allem stille Beteili-
gungen eingesetzt. Im Immobilienbereich
wurde iiber Mezzany im Jahr 2015 und

Vestinas im Jahr 2017 jeweils ein Projekt
iiber eine Schuldverschreibung finanziert.
Bei iFunded ist 2017 eine weitere Anleihe
gestartet, bei Exporo Anfang 2018. In An-
betracht der bisherigen Entwicklungsge-
schwindigkeit der Plattform Exporo, kann
man davon ausgehen, dass die Anleihe
zukiinftig eine deutlich hohere Bedeutung
im Markt bekommen wird.

Tippgeber-Marketing

auf dem Vormarsch

Viele Crowdfunding-Plattformen nutzen
bei der Vermarktung mittlerweile Affili-
ate-Modelle. Durch entsprechende Links
wird die Performance einer digitalen Wer-
bemalBnahme getrackt und dann leistungs-
bezogen vergiitet. Plattformen konnen so
ihr Werbebudget effizient steuern.

Die Tippgeber-Modelle verhelfen dem
Crowdinvestment Markt zu zusitzlicher
Reichweite. Sie bergen allerdings auch
ein erhebliches Potential fiir Interessens-
konflikte. Beim Einsatz von Affiliate-
Links im redaktionellen Kontext besteht

/

Sachwerte. Seit 1976.
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die Gefahr, dass die Grenzen zwischen
unabhiingigen journalistischen Inhalten
und kommerziellen Werbeartikeln fiir die
Leser nicht unterscheidbar sind. ,,Freun-
de-werben-Freunde® Gutscheine bergen
das Risiko, dass Crowdinvestments auf
einer personlichen Ebene an Menschen
weiterempfohlen werden, fiir die diese
Anlageform moglicherweise nicht geeig-
net ist.

Banken nahern sich Crowdfunding
weiter an

Die Banken niherten sich 2017 weiter
dem Thema Crowdfunding an. So hat
die GLS-Bank im letzten Jahr mit ,,GLS-
Crowd" eine eigene Investment-Plattform
initiiert. Es ist davon auszugehen, dass
weitere Banken unter ihrer Marke Crowd-
funding-Angebote entwickeln oder ihren
Kunden, im Rahmen von Kooperationen,
Crowdfunding-Angebote von Dritten pri-
sentieren.

Zukunftsperspektiven

im Crowdfunding

Die Diskussion iiber die Zukunft von
Crowdfunding ist Teil der grundsétzlichen
Diskussion iiber die Zukunft der Finan-
zen in einer digitalisierten Welt. Also die
Frage, wie die Menschen zukiinftig ihre
Finanzanliegen abwickeln und welche
Rolle dabei Banken, Plattformen und Be-
rater einnehmen. Die folgenden Aspekte
werden nach Ansicht des Autors bei der
kiinftigen Entwicklung eine maBgebliche
Rolle spielen.

Crowdinvesting Unternehmen i m
Entwicklung 2011 bis 2017

Hinweis: Vorlaufige Daten

Crowdinvest-Dotenbank wird akiuell berarbeitet 31,0
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Soziale Netzwerke und Finanzen
Seit kurzem kénnen deutsche Nutzer direkt
iiber Facebook eine Spendensammlung
starten. Noch vor wenigen Monaten stand
diese Funktionalitit als Test ausschlielich
gemeinniitzigen US-Unternehmen offen.
Der Roll-Out zeigt, dass sich Geschifts-
modelle immer weniger eindeutig abgren-
zen lassen und sich ein soziales Netzwerk
durchaus zu einem Finanzierungsnetzwerk
weiterentwickeln kann. Es wird sich zei-
gen, inwieweit die Nutzer die Spenden-
Option annehmen und ob Facebook die
Crowdfunding-Applikation auf weitere Fi-
nanzierungsarten ausweiten wird.
,,WeChat™“ ist eine Handy-App aus China,
die vergleichbar mit ,,WhatsApp*, zunéchst
als Chatdienst gestartet ist. Mittlerweile ist
,,WeChat® fiir einen Grofteil der chinesi-
schen Bevolkerung der wichtigste mobile
Online-Zugang zu jeglicher Art von Dienst-
leistungen geworden. Neben Shopping und
alltdglichen Dingen wie Essens- und Taxi-
bestellungen, wird iiber die App auch auf Fi-
nanzdienstleitungen zugegriffen. Dadurch,
dass die App eine eigene Bezahlfunktion
hat, die die Nutzer mit ihren sozialen Kon-
takten verbindet und unzihlige Drittanbieter
einbindet, lassen sich vollig neue Crowd-
funding-Maoglichkeiten erahnen.

ICO: Crowdfunding

auf der Blockchain

Die Blockchain-Technologie verspricht
die Moglichkeit eines dezentralen Finanz-
systems. Damit hat Blockchain das Potenti-
al, das Versprechen, mit dem Crowdfunding
angetreten ist, vollumfinglich zu realisieren
— Finanzierungen direkt zu gestalten und so
Gatekeeper und Zwischenhindler obsolet zu
machen.

Ohne Mittelsmann werden beide Seiten,
also Kapitalgeber und Kapitalempfianger in
die volle Verantwortung genommen. Beim
Crowdinvestment treffen Anleger ihre Ent-
scheidungen schon jetzt komplett eigenver-
antwortlich - ohne Bankberater. Die Block-
chain geht noch einen Schritt weiter. Statt
auf einem Bankkonto werden die digitalen
Wihrungen direkt auf der Blockchain ge-
speichert. Verliert man seine Zugriffsdaten,
gibt es keine Kundenhotline die einem wei-
terhilft. Man wird als Einzelperson zu seiner
eigenen Bank.

Crowdfunding auf Blockchain-Basis wird
Initial Coin Offering (ICO) genannt. In den
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letzten Jahren gelang es mehreren Startups
iiber ICO’s Rekordsummen einzusammeln.
Die meisten dieser Fundings fanden unregu-
liert statt. In manchen Léndern sind ICO’s
mittlerweile verboten. Die BaFin hat in einer
Warnung eindriicklich auf die Risiken hin-
gewiesen.

Fiir die breite Anlegerschaft ist die Beteili-
gung an einem ICO zum jetzigen Zeitpunkt
noch zu komplex. Aber es werden Weiter-
entwicklungen in Bezug auf den regulativen
Rahmen und die Allgemeinverstindlichkeit
stattfinden. Das in Berlin anséssige Unter-
nehmen Neufund will Startup-Finanzierun-
gen iiber die Blockchain anbieten. Die Oster-
reichische Crowdinvesting-Plattform Conda
hat fiir 2018 einen ICO angekiindigt.

Eigene vs. automatisierte
Entscheidungen

Wihrend Anleger beim Crowdinvesting
bewusste Einzelentscheidungen treffen, er-
moglichen Roboadvisor eine automatisier-
te Anlageverwaltung auf Basis gewihlter

Kriterien. Das ,,aktive Crowdinvestieren®
und das ,passive Algorithmus-basierte
Anlegen* stellen dabei zwei gegensitzli-
che Pole dar, die in einer Sache denselben
Vorteil versprechen - geringe Weichkosten
und damit mehr Rendite.

Beide Formen der digitalen Geldanlage
haben in den letzten Jahren deutlichen Zu-
lauf erfahren, der zukiinftig voraussicht-
lich weiter zunehmen wird. Ob die aktive
oder die passive Form der Geldanlage fiir
den Online-Anleger lohnender ist, hingt
im grolen MaBle von der Ausgangspri-
misse ab, die jeweils individuell zu treffen
ist. Die Frage ist, ob man das bewusste
Treffen der Einzelentscheidungen rendite-
schmilernd als Energie- und Zeitaufwand
oder renditesteigernd als Erlebnis- und
Selbstwirksamkeitsgewinn verrechnet.

Investieren entlang bestehender
Beziehungen

Bei der Entscheidungsfindung im Crowd-
investing konnen neben Rentabilitit,
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Sicherheit und Liquiditit weitere Faktoren,
wie personliche Interessen, Uberzeugun-
gen, Verbundenheit und Vertrauen durch ei-
ne gemeinsame Historie oder ein personli-
cher Bezug eine wesentliche Rolle spielen.
Wie Crowdfunding entlang bestehender
Kundenbeziehungen aussehen konnte,
zeigen aktuelle Patentanmeldungen des
US-Unternehmens Square Inc. Der Zah-
lungsdienstleister mit einem jéhrlichen
Transaktionsvolumen von mehr als 50 Mil-
liarden US-Dollar bietet seinen Kunden
schon jetzt als zusitzliche Dienstleistung
schnell abrufbare Kredite an. Die Kredit-
wiirdigkeit und die entsprechenden Kon-
ditionen errechnen sich aus der Zahlungs-
historie, also Daten, die dem Unternehmen
ohnehin vorliegen. In ihrem Patent “Mobi-
le Point-of-Sale Crowdfunding” geht das
borsennotierte  Unternehmen noch einen
Schritt weiter. Hindlern, die das mobile
Zahlungssystem von Square nutzen, soll
es unkompliziert ermdglicht werden, ihre
Kunden als Crowdinvestoren zu gewinnen.
In der Patentanmeldung wird das Beispiel
eines Cafébetreibers beschrieben, der sich
die Anschaffung einer neuen Kaffeema-
schine iiber seinen bestehenden Kunden-
kreis finanzieren ldsst. Der Cafébetreiber
kann entscheiden, wem er das Investmen-
tangebot machen will, also beispielsweise
nur Kunden, die mehr als 15 US-Dollar
pro Woche in dem Café ausgegeben. Den
entsprechenden Kunden wird direkt am
Point of Sale beim Bezahlen ihres Kaffees,
das Crowdinvestment-Angebot unterbrei-
tet, das sie dann direkt titigen konnen. Die
Abwicklung des Crowdfunding und der
Zahlungen lauft tiber Square Inc.

Ob das Patent tatsédchlich in der Praxis um-
gesetzt wird, wird sich zeigen. Das Beispiel
macht in jedem Fall sehr deutlich, wie sich
Kundenbeziehungen per Crowdfunding in
einer Weise vertiefen ldsst, die weit iiber
das hinausgeht was Kundenbindungspro-
gramme wie Mile’s and More oder Pay-
back aktuell leisten. Crowdfunding ist nicht
nur eine Finanzierungsalternative, sondern
grundsitzlich auch unter Marketing- und
Vertriebsaspekten zu betrachten.

Crowdfunding verbindet

und fordert Menschen

im digitalen Zeitalter

Der Grad der Vernetzung, die Menge
der gewonnenen Datenpunkte und die

Crowdfunding

Rechnerleistungen nehmen exponentiell
zu. Dies fiihrt zu Umbriichen, neuen Ge-
schéftsmodellen und Verinderungen im
Verbraucherverhalten. Die Marktteilneh-
mer sehen sich mit einem zunehmenden
MaB an Unbestdndigkeit, Unsicherheit
und Komplexitit konfrontiert.

Der Okonom Lord John Eatwell hat das
hohe Mall der Komplexitit der Finanz-
mirkte schon 2011 als zentrales Problem
identifiziert. In einem Interview mit der
Brand Eins bemiingelte er: ,,... der Weg
vom Sparer zum Kreditnehmer ist sehr
weit geworden. Wenn die Kette an einer
oder mehreren Stellen reif3t, gibt es eine
Krise.”

Genau hier liefert Crowdfunding einen
Gegenentwurf. Crowdinvestments sind di-
rekte Investitionen ohne umverpackende
Zwischenhindler. Trotz und gerade durch
den digitalisierten Prozess sind es direk-
te Mensch-zu-Mensch-Investments. Das
Vertrauen der Anleger in den Emittenten
bildet hier die Grundlage, nicht das Ver-
trauen in einen Intermediir, eine Instituti-
on oder einen Algorithmus.

In den Schnittmengen der aufgezeigten
Perspektiven liegen enorme Crowdfun-
ding-Potentiale. Essenziell ist die Ver-
standlichkeit der einzelnen Investmentan-
gebote, um es Anlegern zu ermdglichen
bewusst und eigenverantwortlich zu ent-
scheiden. Denn trotz stetig wachsender
kiinstlicher Intelligenz ist der Mensch
auch zukiinftig gut beraten, die Verant-
wortung dariiber, was Geld bewirkt, nicht
komplett abzugeben. M

Michel Harms
Herausgeber
crowdfunding .de

Das Crowdfunding
Informationsportal

crowdfunding.de informiert seit 2011 zum
Thema Crowdfunding. Das Ziel des unab-

héngigen Informationsportals ist es, Inter-
essierten Orientierung zu geben und einen
transparenten Marktiiberblick zu schaffen.
mh@crowdfunding.de
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Pflegeimmobilien

Auf dem Weg
In den Pflegenotstand

Jens Nagel

Die Zahlen sehen hervorragend aus:
Im vergangenen Jahr wurden auf dem
deutschen Markt fiir Pflegeimmobilien
drei Milliarden Euro umgesetzt. Damit
iibertraf das Transaktionsvolumen das
Ergebnis des Vorjahrs um etwa 255 Pro-
zent. Knapp zwei Drittel des Volumens
stammte von auslindischen Investoren.
Wer nun aber glaubt, das ist gut in-
vestiertes Geld, mit dem das Angebot an
Heimplitzen fiir pflegebediirftige Men-
schen erweitert wird, der irrt. Hinter
den enormen Summen stehen nur eini-
ge Eigentiimerwechsel. Nur wenig floss
in den Bau zusitzlicher Kapazititen.
Und zudem basieren die immensen Be-
trige auf einigen wenigen Geschéften.
Etwa 87 Prozent der Investitionssumme
entfielen auf groBe Paketkiufe, hat der
Immobiliendienstleister CBRE in einer
Analyse herausgefunden.

Dringend benétigt wird das Geld hinge-
gen fiir den Neubau von Pflegeheimen
sowie fiir die Sanierung von Objekten
im Bestand. Doch genau an diesen Stel-
len kommt viel zu wenig an. Stattdessen
werden Jahr fiir Jahr dieselben Heime
von einem Investor an den nichsten wei-
tergereicht. Soll der drohende Notstand
in der Pflege vermieden werden, muss
sich etwas dndern. Sowohl in der Politik
als auch auf der Seite der Investoren und
Betreiber miissen heute die Weichen neu
gestellt werden.

Sanierungsobjekte bhieten
Potenziale

Gerade fiir Investoren bietet sich ein
Umdenken an. Dass die Preise auf dem
Transaktionsmarkt im bisherigen Tem-
po weitersteigen ist unwahrscheinlich.
Vor etwa acht Jahren waren Pflegeheime
noch fiir das 13-fache der Jahresmiete zu
haben. Heute lassen sich diese Objekte
fiir das 17- oder 18-fache verkaufen —
eine attraktive Rendite. Doch wer heute
zu diesem Preis einsteigt, der kann nicht
davon ausgehen, dass in einigen Jahren

das 23- oder 25-fache gezahlt wird. Denn
hinter dem bisherigen Preisaufschwung
standen die Zinssenkungen, und die Zin-
sen konnen nicht weiter sinken.
Stattdessen konnten aus Sicht der Inves-
toren heute vor allem aus Sanierungsob-
jekten Potenziale fiir ansprechende Ren-
diten resultieren. Dafiir sprechen gleich
mehrere Griinde. Zundchst haben die
bestehenden Einrichtungen einen ganz
groBen Vorteil: Sie liegen hiufig in zen-
traleren Lagen als Neubauten und sind
dadurch besser an die Infrastruktur und
ins Quartier angebunden. Viele Pflege-
bediirftige, vor allem diejenigen, die bis
ins hohe Alter mobil sind und ihre Eigen-
stindigkeit so lange wie moglich erhalten
wollen, schitzen zentrale Lagen in den
GrofBstiddten mit den kurzen Wegen und
dem abwechslungsreichen Freizeitange-
bot. Die Auslastungsquoten dieser Heime
sind folglich tendenziell hoher als die von
Hiusern am Stadtrand. Auch fiir Angeho-
rige sind innerstddtische Heime oft besser
und schneller zu erreichen. Hinzu kommt
ein weiterer groBer Pluspunkt: das Per-
sonal. Bestehende Heime verfiigen meist
schon tiber ein gut eingespieltes Team an
Fachkriften. Der Ruf, den sich die Hiu-
ser iiber Jahre hinweg erworben haben,
erleichtert ihnen auch die Rekrutierung
neuer Arbeitskrifte. Ohnehin ist es leich-
ter, in attraktiven innstddtischen Lagen
neues Pflegepersonal einzustellen als an
anderen Standorten.

Allerdings machen sich im Bestand héu-
fig Investitionsliicken bemerkbar. Viele
dieser Pflegeheime werden von freige-
meinniitzigen, nicht profitorientierten
Betreibern gemanagt. Etwaige Gewin-
ne reinvestieren sie meist sofort in den
laufenden Betrieb — Riicklagen werden
nur selten gebildet. Die fortschreitenden
Mingel in der Substanz machen die Ob-
jekte unattraktiver fiir neue Bewohner
ebenso wie fiir das Personal. Eine Ab-
wirtsspirale droht. Ein mdglicher Aus-
weg ist das Kapital von institutionellen
Investoren.



Pflegeimmobilien

Doch neben den Chancen miissen bei der
Sanierung von Pflegeheimen auch diver-
se Risiken beachtet werden. So haben
Betreiber nach der erfolgreichen Objekt-
sanierung des Pflegeheims aus regulato-
rischen Griinden keine Moglichkeit, die
Miete fiir die Pldtze zu erhohen. Mo-
dernisierungsumlagen oder Refinanzie-
rungsumlagen, wie wir sie aus der Wohn-
gebédudesanierung kennen, gibt es nicht.
Ebenso wenig gibt es Forderprogramme.
Stattdessen miissen mannigfaltige Richt-
linien beachtet werden. Jederzeit konnen
zudem Gesetzesidnderungen die Rahmen-
bedingungen weiter verschlechtern.

Neubau braucht
Planungssicherheit

Um den Pflegenotstand zu verhindern,
muss das Kapital sowohl in die Be-
standssanierung als auch in den Neubau
gelenkt werden. Im Jahr 2016 wurden
in Deutschland knapp 9.000 zusitzliche
Platze geschaffen — und das ist Rekord.
Die schlechte Nachricht: Genug ist das
noch lange nicht. Schon heute reicht das
Angebot an Pflegeheimplitzen an vielen
Standorten nicht aus. Aufgrund der al-
ternden Gesellschaft wird der Bedarf in
den kommenden Jahren weiter deutlich
steigen. Studien zufolge miissten jedes
Jahr mindestens 12.000 neue Pflegeplitze
eingerichtet werden, um den Bedarf bis
2030 zu decken.

Investitionen in den Neubau von Pflege-
einrichtungen sind in den vergangenen
Jahren allerdings deutlich unattraktiver
geworden. Die Griinde dafiir liegen un-
ter anderem in den gestiegenen Bau- und
vor allem Grundstiickskosten. Gleichzei-
tig sind die Investitionskostensitze, al-
so der Anteil des Pflegesatzes, mit dem
Betreiber ihre Gebidudekosten bestreiten,
in ausnahmslos allen Bundeslidndern ent-
weder stagniert oder sogar gesunken. Die
Betreiber konnen also effektiv weniger
Miete nehmen, miissen aber mehr fiir Bau
und Erhalt zahlen.

Auch fehlt Projektplanern neuer Einrich-
tungen oft der Uberblick iiber etwaige Er-
lospotenziale, da jedes Bundesland — und
mitunter gar jeder Landkreis — eigene
Grenzen fiir die Investitionskostensitze
festsetzt. So hebelt die Kommunalpolitik
die eigentlich objektive Kosten-Miet-
Berechnung aus. Projektplaner, Betreiber
und Investoren brauchen jedoch dringend

Planungssicherheit. Einen Losungsansatz
gibt es auch: Wir benétigen eine bun-
deseinheitliche = Berechnungsgrundlage
fiir die Berechnung der Investitionskos-
ten. Hier sollte der Pflegeheimmarkt viel
deutlicher mit einer Stimme sprechen,
damit die Politik den Handlungsbedarf
erkennt.

Das Problem aus dieser Gemengelage
zeigt sich vor allem in den Ballungszen-
tren. Dort wo ganz besonders der Bedarf
an neuen Pflegeplitzen steigt, ist unter
den gegebenen Voraussetzungen der ren-
table Bau neuer Pflegeheime gar nicht
mehr moglich. Bei den derzeitigen In-
vestitionskostensitzen ist der Neubau nur
noch in Mittelstddten, Kleinstidten und
auf dem Land zu stemmen.

Kosten bei Aufteilermodell

deutlich héher

Es sei denn, Projektentwickler nutzen fiir
die Planung eines innerstddtischen Neu-
baus Modelle, die sich an Einzelinvesto-
ren richten und im sogenannten Auftei-
lermodell von zahlreichen Kleinanlegern
finanziert werden. In Summe zahlen diese
Kleinanleger oft wesentlich mehr als in-
stitutionelle Investoren. Beim Aufteiler-
modell ist jedoch Vorsicht geboten: Die
Anleger werden mit den Argumenten der
Berechenbarkeit und Sicherheit ange-
lockt, die sich auf den zweiten Blick al-
lerdings hiufig als unrealistisch erweisen.
Denn vielfach werden diverse Risiken
einfach verschwiegen. Da sind zunichst
die Folgen der komplexen Eigentiimer-
struktur, die sehr schnell fiir den Pflege-
heimbetreiber zu einer echten Belastung
werden kann. Sind wichtige Entscheidun-
gen zu treffen, dann sieht sich der Betrei-
ber mitunter bis zu hundert Einzeleigen-
timern gegeniiber, die gemeinsam iiber
die Belange und die Zukunft der Spezial-
immobilie Pflegeheim entscheiden miis-
sen. Kritisch wird das zum Beispiel dann,
wenn in einem neuen Gesetz hohere Quo-
ten fiir Gemeinschaftsflichen gefordert
werden. Wihrend institutionelle Investo-
ren dann mit dem Betreiber schnell und
unbiirokratisch die Umwandlung zum
Beispiel zweier Bewohnerzimmer in Ge-
meinschaftsriume entscheiden, miissen
beim Aufteilermodell zwei Sondereigen-
tumsbestandteile in Gemeinschaftseigen-
tum umgewidmet werden. Dabei miissen
nicht nur zwei Eigentiimer ihr Sonderei-

gentum verdufern, auch verschieben
sich die kompletten Besitzverhiltnisse
am Gemeinschaftseigentum. Der einzel-
ne Eigentliimer muss in diesem Fall nach
dem Ausstieg der Miteigentiimer auch
mehr fiir den Unterhalt des Heims zahlen,
da ja nun andere Eigentiimer ausscheiden
— ein Umstand, der einen einstimmigen
Beschluss erfordert, den die Betreiber in
vielen Fillen nicht erhalten werden.
Zudem fehlt den Einzelinvestoren meist
das erforderlich Know-how, bei einem
Betreiberwechsel, einen geeigneten Kan-
didaten auszuwihlen. Sie kennen nicht
die Mietvertragsstruktur und wissen
nicht, welche Standardklauseln in einen
Mietvertrag fiir ein Pflegeheim gehoren,
wenn die neue Vereinbarung zu treffen
ist. Beim Kauf des Eigentums haben es
die Vertriebsteams meist einfach, weil
der Kiufer die Tiicken des Geschifts
nicht kennt und typische Risiken nicht
wahrnimmt. Sollten die Einzeleigentii-
mer ihre Investition einmal verduBern
wollen, wird es ebenfalls kritisch. Denn
in Deutschland gibt es keinen Zweitmarkt
fiir Anteile an Pflegeheimen.

Mein Fazit: Angesichts der gegebenen
Umstédnde wird es immer schwerer, Kapi-
tal fiir den dringend notwendigen Neubau
und die Sanierung von Pflegeheimen zu
mobilisieren. Die Politik sollte daher mit
Forderprogrammen und mehr Rechtssi-
cherheit gegensteuern. Investoren ist zu
raten, statt in Transaktionen in den Neu-
bau und in Bestandssanierungen zu in-
vestieren. M

Jens Nagel
Geschdftsfiihrer der Hemsé GmbH
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Leibrente

Wenn die eigenen vier Wande
die Rente aufbessern

Heike Eberius-von Hammel

Etwa die Hilfte der Senioren lebt, allein
oder zu zweit, in ihrer eigenen Immo-
bilie. Zu rund 80 Prozent sind das Ein-
oder Zweifamilienhiuser, in denen jeder
Ruhestiindler durchschnittlich 60 Qua-
dratmeter Wohnfliche zur Verfiigung
hat. Weit iiber 70 Prozent der Betagten
fiithlen sich fit und wollen das Leben
geniefen. Die derzeitige Durchschnitts-
rente von 1.350 Euro kann bei zusiitz-
lichen finanziellen Belastungen schnell
zum Engpass werden. Doch wer will
schon im hohen Alter sein Haus verkau-
fen und umziehen? Die Leibrente bietet
die Moglichkeit, aus der Immobilie eine
zusitzliche Rente zu generieren, ohne
ausziehen zu miissen.

Ausgangssituation

Viele idltere Menschen haben in jungen
Jahren eine Immobilie fiir ihre Altersvor-
sorge erworben. Uber Jahrzehnte hinweg
haben sie ihr Eigenheim abbezahlt. Nun
gehort ihnen ein schuldenfreies, meist
viel zu groBes Haus. Nur ungern fassen

Hochbetagte den Entschluss, das Haus
zu verduBern und in eine kleinere Woh-
nung zu ziehen. Das vertraute Umfeld,
die Freunde und Bekannten ringsum gibt
niemand gern auf. Auflerdem ist ein Um-
zug mit erheblichem Stress verbunden.
Reicht die Rente nicht, um den gewohn-
ten Lebensstandard beizubehalten, gibt
es nur wenige Moglichkeiten, die selbst-
bewohnte Immobilie zur Aufbesserung
der Rente heranzuziehen, ohne umziehen
zu miissen. Bei einem Hausverkauf bei
gleichzeitiger Riickanmietung besteht die
Gefahr, dass der neue Eigentiimer wegen
Eigenbedarfs kiindigt. Auch die auf einem
Kreditvertrag fuBende Umkehrhypothek
stellt keinen geeigneten Weg aus der Bre-
douille dar. Umkehrhypotheken fiir Seni-
oren wurden bis Anfang 2016 angeboten,
konnten sich jedoch wegen hoher Kosten
nicht am Markt durchsetzen und wurden
letztendlich im Rahmen des Gesetzes zur
Umsetzung der Immobilienkreditrichtli-
nie zunéchst zu Fall gebracht. Was bleibt,
ist das Modell der Leibrente.
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Grundmodell der Leibrente

Klaus Morgenstern, Sprecher des Deut-
schen Instituts fiir Altersvorsorge (DIA),
hilt die Leibrente fiir eine grundsitzlich
geeignete Moglichkeit, die Rente aufzu-
bessern, ohne die gewohnten ,eigenen
vier Winde verlassen zu miissen. Das ist
vor allem fiir die dlteren Menschen interes-
sant, die im Wesentlichen nur ihre eigene
Immobilie als zusitzliche Altersvorsorge
besitzen. Das DIA ist eine Informations-
plattform zum Thema Altersvorsorge und
handelt losgelost von Produktanbietern.
Die nachfolgenden Ausfiihrungen beschrei-
ben das Grundmodell der Leibrente. Man-
gels brancheneinheitlicher Standards wird
es von den einzelnen Anbietern modifiziert.
Ausgangspunkt der Leibrente ist, dass der
Immobilieneigentiimer die von ihm selbst
bewohnte Immobilie verdufert. Im Gegen-
zug erhilt er vom Kéufer lebenslang mo-
natliche Rentenzahlungen, die grundbuch-
lich als Reallast gesichert werden. Kann der
Kaiufer die Raten nicht mehr leisten, unter-
wirft er sich der sofortigen Zwangsvollstre-
ckung in sein gesamtes Vermogen und der
Verkiufer kann vom Vertrag zuriicktreten.
Vertragspartner konnen auch Erben sein,
die vorzeitig die Immobilie iibernehmen
und dafiir dem kiinftigen Erblasser eine
zusitzliche Rente verschaffen. Vereinbart
der Verkiufer eine Mindestlaufzeit, wiirden
bei seinem friihzeitigen Ableben die Raten-
zahlungen bis dahin weiter an die Erben
gezahlt werden. Moglicherweise gehen sol-
che Vereinbarungen jedoch zu Lasten der
Rentenhthe. Neben den Ratenzahlungen
konnen auch Einmalzahlungen vereinbart
werden. Zudem diirfen der Leibrentenemp-
fanger und sein Partner fiir den Rest ihres
Lebens im Haus wohnen bleiben. Auch das
Wohnrecht wird im Grundbuch verankert.
Die Einbeziehung des Lebenspartners ist
ein wichtiger Aspekt, immerhin wohnten
2016 rund 43 Prozent der Uber-80-Jihrigen
mit einem Partner in einem gemeinsamen
Haushalt. Deshalb ist es vorteilhaft, dass
die Leibrente auf beide Lebenspartner be-
zogen, abgeschlossen wird, so Klaus Mor-



Leibrente

genstern. SchlieBlich sollen auch die Raten
fir den verbleibenden Partner weiterge-
zahlt werden.

Wie bei einem herkommlichen Mietver-
hiltnis, muss der in der Immobilie Wohnen-
de die umlagefiahigen Bewirtschaftungs-
kosten tragen, dazu zihlen auch die fiir ihn
bislang moglicherweise nicht angefallenen
Immobilienverwaltungskosten. Die nicht
umlagefdhigen  Bewirtschaftungskosten
tibernimmt dagegen der neue Eigentlimer.
Dazu zihlen die Instandhaltungskosten und
die Grundsteuer. Allerdings ist zu beriick-
sichtigen, dass ein vorhandener Instand-
haltungsstau bereits bei der Ermittlung des
Verkehrswertes beriicksichtigt wird. Eine
Kosteneinsparung fiir ldngst fillige Repara-
turen entsteht dem Verkiufer folglich nicht.
Muss der Immobilienverkéufer in ein Heim
umziehen, werden die Raten weitergezahlt.
Mit dem noch nicht verbrauchten Wohnwert
gehen die Anbieter unterschiedlich um. Die
einfachste Losung ist die Auszahlung des
noch nicht abgewohnten Betrags, so regelt
das beispielsweise die Zustifterrente der
Stiftung Liebenau. Die Deutsche Leibrente
Grundbesitz AG zielt auf eine Vermietung
der Immobilie und eine Auszahlung der
Miete an den Leibrentenempfinger ab. Das
grenzt an die Modellvariante, bei der statt
eines Wohnrechts ein lebenslanges Nie§3-
brauchrecht vereinbart wird. Hier kann der
Leibrentenempfénger die Immobilie ver-
werten, auch wenn er auszieht.

Ermittlung der Leibrente

Ob sich eine Leibrente lohnt, ist eine Ein-
zelfallentscheidung. Klaus Morgenstern
bemingelt, dass es an einheitlichen Rah-
menbedingungen fehlt. So errechnen die
einzelnen Anbieter unterschiedlich hohe
Leibrenten.

Zunichst wird aus dem Alter des Verkiu-
fers und seinem Geschlecht, unter Zuhilfe-
nahme von Sterbetafeln, die voraussichtli-
che Laufzeit der Leibrente ermittelt. Bereits
hier scheiden sich die Geister, so Morgen-
stern, denn die Anbieter sind nicht an die
Angaben in Sterbetafeln gebunden. Auler-
dem existieren unterschiedliche Sterbeta-
feln mit deutlichen Abweichungen. Weist
eine Sterbetafel ein hoheres Sterbealter
aus, wird die voraussichtliche Laufzeit der
Leibrente hoch angesetzt und die Raten fal-
len entsprechend niedriger aus. Als zweite
Basis wird der Verkehrswert der Immobi-
lie herangezogen. Ist das Gebidude bereits

abgewohnt, bleibt vielleicht nur noch der
Grundstiickswert als nennenswert iibrig.
Dass der Verkdufer noch im Gebidude
wohnt, mindert den Immobilienwert. Des-
halb wird vom Verkehrswert die nach der
ImmoWertV zu berechnende Wertmin-
derung fiir das Wohnrecht abgezogen. Im
Prinzip entspricht die Wertminderung der
,Miete“, die der Immobilienverkaufer nun-
mehr an den neuen Immobilieneigentiimer
indirekt zahlt. Der Betrag ist erheblich, er
kann beispielsweise zwischen einem Drittel
bis knapp die Hilfte des Verkehrswerts der
Immobilie ausmachen. Vom verbleiben-
den Betrag macht der Anbieter diverse Si-
cherheitsabschlédge, beispielsweise fiir die
Marktentwicklung, die Sterblichkeit und
die Instandhaltung. Mangels brancheniib-
licher Standards kann die Spannbreite hier
sehr weit reichen, konstatiert Klaus Mor-
genstern.

Zusitzlich konnen Anbieter weitere Gebiih-
ren erheben oder Kosten umlegen. Wie bei
jedem Verkauf fallen Notar-, Gerichtskos-
ten und Grunderwerbsteuer an. AuBlerdem
sind die Kosten fiir die Erstellung des Ver-
kehrswertgutachtens zu begleichen. Selbst
wenn Anbieter angeben, dass sie einige der
genannten Kostenpositionen direkt iiber-
nehmen, kommen letztendlich die Verkiu-
fer iiber entsprechend niedrigere Leibren-
ten dafiir auf, fiirchtet Klaus Morgenstern.
Bereits an der Stelle wird klar, dass sich aus
rein finanziellen Griinden eine Leibrente
schlechter rechnet als der direkte Verkauf
einer Immobilie und die Division des Ver-
kaufserloses durch die Anzahl wahrschein-
lich verbleibender Lebensjahre. Allerdings
miisste der Betroffene in eine andere Woh-
nung umziehen.

Was am Ende der Rechenkette fiir die Leib-
rente iibrigbleibt, ist das Verrentungskapital
vor Steuern. Gemil Einkommensteuerge-
setz miissen auf Leibrenten jedoch anteilig
Steuern gezahlt werden. Dabei wird die
Leibrente unterteilt in einen nicht steu-
erpflichtigen und einen zu versteuernden
Anteil. Der steuerpflichtige Ertragsanteil
héngt vom Alter des Leibrentenempféngers
bei Beginn der Rente ab. Fiir einen 70-jih-
rigen betrédgt er beispielsweise 15 Prozent
der Rentenzahlung, fiir einen 80-Jdhri-
gen noch acht Prozent. Der Anteil sinkt
mit zunehmendem Alter. Der in die Rente
einflieBende VerduBerungsgewinn spielt
steuerlich dann keine Rolle, wenn der Leib-
rentenempfinger die Immobilie zwischen

Anschaffung und Verkauf oder zwei Jahr
vor der VerduBerung und im Verkaufsjahr
selbst bewohnt hat.

Variante Zeitrente

Im Unterschied zur herkommlichen Leib-
rente, wird bei der Zeitrente der Zeitraum
der Ratenzahlung fest vereinbart. Die Ra-
ten werden entrichtet, unabhéngig davon,
ob der Immobilienverkdufer noch lebt.
Das Wohnrecht bezieht sich jedoch auf
die gesamte Lebenszeit. Fiir den Immobi-
lienverkdufer birgt die zeitliche Beschrin-
kung der Ratenzahlungen einen gewissen
Unsicherheitsfaktor. Die Raten diirften
im Vergleich zur Leibrente aber etwas
hoher ausfallen, da der Anbieter keinen
Abschlag fiir eine lange Lebenszeit ein-
kalkulieren muss.

Variante Zustifterrente

Die kirchliche Stiftung privaten Rechts Lie-
benau bietet die sogenannte Zustifterrente
an. Dazu erhilt die Stiftung nach eigenen
Angaben jihrlich 200 bis 300 Anfragen.
Die Zustifterrente ist vom Charakter her
ebenfalls eine Leibrente, die auf Wunsch
des Verkdufers als Zeitrente ausgestaltet
werden kann. Der Immobilieneigentiimer
verdufert seine Immobilie. Im Gegen-
zug erhilt er ein lebenslanges Wohnrecht
und monatliche Ratenzahlungen oder ei-
nen Einmalbetrag. Entscheidet sich der
Verkidufer fiir Ratenzahlungen, kann er
zwischen lebenslangen Raten oder Raten
iiber einen festgelegten Zeitraum wéhlen.
Im letzteren Fall wiirden die Raten auch
an Erben weitergezahlt werden. Muss der
Verkéufer bei schwerer Pflegebediirftigkeit
in ein Heim umziehen, werden die Raten
weiterhin entrichtet und er bekommt den
Restwerts des Kapitalwerts seines Wohn-
rechts ausbezahlt. Zieht der Verkéufer aus
anderen Griinden aus der Immobilie aus,
erhilt er einen bereits bei Verkauf verein-
barten Riickzahlungswert. Ein wesentlicher
Unterschied zum Grundmodell der Leib-
rente besteht darin, dass der Verkidufer im
Regelfall weiterhin fiir die Instandhaltung
seiner Immobilie zustindig ist, es sei denn
der Verkéufer beauftragt die Stiftung damit
— allerdings zu seinen finanziellen Lasten.
Wer die Zustifterrente in Anspruch nehmen
will, muss mindestens 65 Jahre alt sein. Der
Immobilienwert muss wenigstens 200.000
Euro betragen, auflerdem darf die Immo-
bilie mit hochstens 30 Prozent ihres Werts
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belastet sein. Dariiber hinaus muss sich das
Objekt in einer guten Lage befinden und
einen guten baulichen Zustand aufweisen.

Voraussetzungen

Nicht jeder Immobilieneigentiimer kann

eine Leibrente beziehen. Folgende grundle-

gende Voraussetzungen miissen vorliegen,
wobei jeder Anbieter die Grenzen der Be-
dingungen anders setzt.

— Der Immobilieneigentiimer und der mit
ihm im Haushalt lebende Mitabzusi-
chernde muss mindestens 65, besser 70
Jahre alt sein, mafgeblich ist das Alter
des jlingeren Lebenspartners.

— Die Immobilie hat schuldenfrei zu sein.
Im anderen Fall miissten die Schulden
durch Einmalzahlungen beglichen wer-
den.

— Infrage kommen nur Immobilien, die
einen respektablen Marktwert besitzen
und sich in einer guten Lage mit hohem
Nachfragepotenzial befinden.

— Das Wohl der Erben sollte nachrangig
sein.

— Erbbaurechtgrundstiicke sind im Regel-
fall ausgeschlossen.

Umgekehrt sollten potenzielle Leibrenten-

empfinger folgendes beachten:

— Der Vertragspartner muss langfristig
eine gute Bonitit aufweisen. Darf der
Vertragspartner bereits vor Ablauf der
Leibrente die Immobilie weiterverdu-
Bern, muss der betroffene Senior darauf
achten, dass seine Leibrente nicht von

der Bonitit des neuen Kéufers abhingt,
denn die ist vielleicht nur gering.

— Der Anbieter muss alle Berechnungen
detailliert offenlegen.

— Es sollten unbedingt mehrere Angebote
verschiedener Anbieter eingeholt wer-
den, denn Sicherheitsabschlige und Ge-
biihren gestalten sich bei jedem Anbieter
anders.

— Hinzuziehung eines unabhingigen und
sachkundigen Beraters.

Fazit

Wer rein auf finanzielle Vorteile bedacht
ist, fiir den lohnt sich eine Leibrente im
Vergleich zum herkommlichen Immobi-
lienverkauf nicht. Das inzwischen auf 48
Prozent gefallene und tendenziell weiterhin
sinkende Rentenniveau und der Wunsch im
hohen Alter in seinem eigenen Haus wei-
terhin wohnen zu diirfen und gleichzeitig
seine schmale Rente etwas aufzubessern
sprechen dennoch fiir die fortschreitende
Etablierung der Leibrente am Markt. Man-
gels einheitlicher Rahmenbedingungen
miissen die Angebote jedoch genau vergli-
chen werden. W

Quelle fiir statistisches Material: Destatis

& Heike Eberius-von Hammel
Freie Wirtschaftsjournalistin
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Hamburger EmissionsHaus

-z-.—.

Sachwertinvestition in ein Regionalflugzeug
des Typs Bombardier CRJ 1000

Marktumfeld fiir Regionalflugzeuge seit 40 Jahren
wachstumsstark

Der Leasingnehmer — IBERIA regional/Air Nostrum —
eine der groBten Regionalairlines Europas

Vollstdndige Darlehenstilgung innerhalb des 10-jahrigen
Erstleasingvertrages geplant

Schneller Kapitalriickfluss in Euro: Zu Beginn 7,5 % p. a.,
ansteigend auf 15 % p.a. — Gesamtauszahlung 185 % inkl.
VerduBerungserlds (Prognose vor Steuern)

Alle 20 HEH Flugzeugfonds iiberzeugen mit attraktiven
Auszahlungen und einer schnellen Darlehensriickfiihrung

~<r ‘\ ‘\
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HEH Alcamts.
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WICHTIGE HINWEISE:

Dies ist kein Angebot, sondern eine unverbindliche Werbemitteilung.
Prognosen und frilhere Wertentwicklungen sind kein zuverléssiger
Indikator fiir tatséchliche Entwicklungen eines Fonds. Bei dem Betei-
ligungsangebot handelt es sich um eine unternehmerische Beteiligung,
die eine erhdhte Volatilitdt aufweist und die mit den entsprechenden
Risiken verbunden ist, was ggf. den Verlust des eingesetzten Kapitals
zur Folge haben kann.

Die allein fiir eine Anlageentscheidung maBgeblichen Informationen
— inshesondere die Risiken — entnehmen Sie bitte dem giiltigen Ver-
kaufsprospekt (Stand 16. November 2017), den darin abgedruckten
Anlagebedingungen sowie den wesentlichen Anlegerinformationen.
Diese Unterlagen kdnnen kostenlos in deutscher Sprache bei der
KVG Hamburg Asset Management HAM Kapitalverwaltungsgesellschaft
mbH, GroRe ElbstraBe 14, 22767 Hamburg, Tel.: +49 (0) 40 300 846 240
angefordert oder unter www.hh-asset.de abgerufen werden.

HEH Hamburger EmissionsHaus AG
www.heh-fonds.de
Telefon: 040/300 846 - 0
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HAMPTON BY HILTON
AACHEN TIVOLI

- Auszahlungen von anfdnglich 4,50% p.a. steigend auf 5,00% p.a. ab 2019
- Gesamtauszahlungen: rd. 175% vor Steuern (Beitritt 2017)
- Mindestbeteiligung € 20.000 zzgl. 5% Agio

- Laufzeit bis Ende 2030

Unverbindlich informieren unter
www.dr-peters.de

Planung: CROSS Architecture*

Dr. Peters Asset Invest GmbH & Co. KG | Stockholmer Allee 53 | 44269 Dortmund | +49 231.55 71 73 - 222 | service@dr-peters.de | www.dr-peters.de
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