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Die Zusammenhange zwischen der Immobiliennutzung
und ihrer Finanzierung

Ramon Sotelo

Zwischen den Eigenschaften einer
Immobilie und deren optimaler Fi-
nanzierung gibt es einen Zusammen-
hang. Somit ist auch die Frage von
Anlageimmobilie und Anlageform von
besonderer Relevanz. Im vorliegen-
den Aufsatz werden bestimmte Im-
mobilientypen hinsichtlich ihrer Eig-
nung fir die Anlage- und Finanzie-
rungsform in Fonds und Aktiengesell-
schaften bewertet. (Red.)

In der investitionstheoretischen Betrach-
tungsweise werden Immobilien als Kapi-
talanlage oder Investment gesehen. Fiir
Anleger eroffnen sich unterschiedliche
Maoglichkeiten an Immobilien teilzuha-
ben. Diese stehen im Zusammenhang
mit den verschiedenen Rechtsformen
und den damit verbundenen Rechten
und Pflichten des Anlegers.

Dualer Charakter einer
Immobilieninvestition

Transaktionskostenokonomisch betrach-
tet sind Anlageformen in Immobilien In-
stitutionen, welche Delegationsaufgaben
bei der Investition in Immobilien und
dessen Verwaltung beziehungsweise
Management (das heiBt die Erbringung
von Dienstleistungen) sowie die Vertei-
lung des wirtschaftlichen Nutzens re-
geln. Eine Investition in Immobilien ist
nur dann auch eine Anlageform, wenn
im Zusammenhang mit der Immobilien-
investition Dienstleistungen fiir den An-
leger erbracht werden; somit ist eine Di-
rektanlage beispielsweise nach dieser
Definition keine Anlageform.

Finanzierungstheoretisch betrachtet,
sind Anlageformen in Immobilien zu-
gleich Finanzierungsformen von Immo-
bilien. SchlieBlich impliziert jede Investi-
tion eine Finanzierung und umgekehrt.
Was fiir den Anleger eine Anlage dar-
stellt, ist fiir den Initiator beziehungs-
weise Projektentwickler eine Finanzie-
rung des Vorhabens oder des Portfolios.

Dieser duale Charakter der Immobilien-
anlage, der transaktionskostentkonomi-

sche und der finanzierungstheoretische,
fiihrt im Ergebnis zu Zusammenhéngen
zwischen der Immobilieninvestition und
der geeigneten Finanzierungs- bezie-
hungsweise Anlageart, die unabhédngig
von den individuellen Anlegerpréferen-
zen sind. Aus der Sicht des Anlegers
kénnen Anlageformen in Immobilien
nach den individuellen Anlagepraferen-
zen differenziert werden. So ergeben
sich Unterschiede bei

@® der beabsichtigten Anlagedauer,

@ der Verfiigharkeit des eingesetzten
Kapitals,

@ der MindestlosgriBe des eingesetz-
ten Kapitals,

@ der Risikostreuung der Investitionen,

@ der steuerlichen Behandlung der In-
vestition und

@ dem Umfang der Haftung.

Diese Kriterien sind abhdngig von den
individuellen Praferenzen des jeweiligen
Anlegers. Unabhdngig davon kénnen
Anlageformen in Immobilien jedoch
auch nach dem Grad der Beobachtungs-
moglichkeit des Erfolges und der Kon-
trollmoglichkeit der Leistung der Ver-
waltung durch die Anleger unterschie-
den werden. Hierbei sind zudem ver-
schieden stark ausgepragte behordliche
Beaufsichtigungen sowie die Produktion
offentlicher Informationen auf Sekun-
darmarkten zu berticksichtigen.

Es gibt somit Unterschiede zwischen
den Anlageformen beztiglich

P des Grades der Abhédngigkeit des In-
vestitionserfolges vom Verhalten der
Verwaltung und damit des Grades der
Delegation von Managementaufgaben
an die Verwaltung,

P des Grades des Einflusses der Anle-
ger auf die Verwaltung,

P der Mdglichkeit der Anlegers, den
Erfolg der Investition zu beobachten,

P des MaBes einer behordlichen Beauf-
sichtigung von Investitionen und Ver-
waltung,

P des MaBes der Maglichkeit, auf eine
Sekundarmarktbewertung von Anteilen
zuriickzugreifen sowie

P der Moglichkeit fiir den Anleger, auf
Sekundiarmaérkten die Anteile zu ver-
auBern oder dem Emittenten die Anteile
zuriickzugeben.

Anlegerpraferenzen und
Anlageformen

Diese unterschiedlichen Ausgestaltun-
gen der Kontroll-, Beobachtungs- und
Sanktionsmoglichkeiten fiir den Anleger
sind unabhéngig von individuellen Pré-
ferenzen. Es besteht dagegen vielmehr
ein Zusammenhang zwischen den Risi-
ken und Wertentwicklungspotentialen
der Immobilieninvestition und der opti-
malen Anlageform.

Tabelle 1: Anlegerpraferenzen und Immobilienanlageformen

Anlager- . - | Gesc mmobilien- | Immobilienaktien
Anlagezeitraum | mitt langfristig kurz-, mittel- oder
W o] langfristig
rfagbarkeit | bérsentéglich praktisch nicht, Sekundar- bérsentaglich
maérkte eingeschrankt ver-
= fagbar
5Be | sehr gering mittel bis hoch (ab ca. 20 sehr gering
TDM)
ja i.d.R. nein ia
- | Einkanfte aus Ka- Einklnfte aus Vermietung EinkUnfte aus Ka-
_ | pitalvermégen und Verpachtung pitalvermégen
nein je nach Rechtsform, i.d.R. nein
nein
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Aus den verschiedenen Anlegerprafe-
renzen folgen unterschiedliche Anlage-
formen. Aufgrund der differierenden
Ausgestaltung von Kontrollrechten, Be-
obachtungs- und Sanktionsmaoglichkei-
ten implizieren verschiedenen Anlage-
formen unterschiedliche Investitionen.
Dieser Zusammenhang soll von Tabelle
1 bis Tabelle 5 dargestellt werden.

Tabelle 1 zeigt, inwieweit einzelne Anla-
geformen fiir die Erflillung der unter-
schiedlichen Anlegerpréaferenzen geeig-
net sind.

Der Geschlossene Immobilienfonds ist
die einzige Anlageform, bei der der An-
leger steuerlich Einkiinfte aus Vermie-
tung und Verpachtung erhilt. Anderer-
seits ist dies auch diejenige Anlageform,
bei der der beabsichtigte Anlagezeit-
raum am ldngsten und die Mindestanla-
ge am groBten, bei gleichzeitiger fehlen-
der oder geringer Risikostreuung, ist.

Es zeigt sich, daB nicht alle Anlagefor-
men die jeweiligen méglichen Praferen-
zen (etwa Verfiigbarkeit des Kapitals be-
ziehungsweise Fungibilitdt) gleich gut
erfiillen konnen. Dies bedeutet zugleich,
daB ein Anleger mit bestimmten Prafe-
renzen auf einzelne Anlageformen ange-
wiesen ist.

Es wurde eingehend erwéhnt, daf unter-
schiedliche Anlageformen dem Anleger
verschiedene Kontroll-, Beobachtungs-
und Sanktionsmoglichkeiten einrdumen.
Tabelle 2 zeigt den Umfang und die Aus-
gestaltung dieser Rechte und Mdglich-
keiten.

Es zeigt sich, daB bei allen Anlagefor-
men der direkte EinfluB des Anlegers
auf die Verwaltung und Geschéftsbesor-
gung gering ist. So kann als Zwischener-
gebnis festgehalten werden, daB ver-
schiedene Anlageformen einerseits un-
terschiedlich gute Moglichkeiten bieten,
die Wertentwicklungen zu beobachten,
und andererseits Unterschiede in der
Moglichkeit der Riicknahme oder Ver-
duBerung der Anteile bestehen.

Typologisierung von Immobilien

Zur Darstellung der Zusammenhédnge
zwischen Immobilien und Anlageformen
werden im folgenden Immobilien zu-
nachst typologisiert. Dabei kann die

Tabelle 2: Kontroll-, Sanktions- und Beobachtungsrechte bei

Immobilienaniageformen

tber Bundesauf-
sichtsamt fur das

L:fhnqlmmqb‘llipn— e | Immobilienaktien
-keme 3 sehr gerin'g gering
Gber Gesellschaf- Gber Hauptversammlung
terversammilung
| sehr stark keine gering

uber B&rsenaufsicht

verpflichtung

werden

nicht vor Ablauf von
20 Jahren gekindigt

Kreditwesen

sehr hoch keine direkte, hoch
Iichkeli der Wert- Gber Beobachtung nur indirekt Gber aber Bewertung auf Se-
entwiddung von Racknahme- Abrechnungen kunddrmarkten

preisen
Méglk.hke ‘der Ver- | keine, aber Riick- kein funktionie- ja, bei Bérsenzulassung
&uBerung des Anteils | nahme ist mindestens | render Sekundar-
an Seliundlunarldl;&n gleichwertig markt, Emittenten
agieren oft als Mar-
J ket-Maker
Fﬁihﬂu&iuf‘ﬁ'a_r-' ~ [sehr hoch keine mittel

waltung durch Ka- | wg. barsentaglicher i.d.R. kann Ge- EinfluB nur bei Kapitaler-
pitalricknahme | Ricknahme- sellschaftsvertrag héhungsverlangen der AG

Tabelle 3: Eigenschaften von typologisierten Immobilieninvestitionen

Immobilien- | optimale Vermietung | optimal verr ‘Risiko
(Einkaufen | mittelfristige gering
1a-Lage Vertrdage
nein mittel gering
d.h. langfristige Ver-
= j trage
E langfristige Vertrdge |ja gering gering
B-Lage
nein gering hoch
d.h. keine langfristi-
. 1 gen Vertrége
EKZ ndL kurz- bis mittelfristi- | ja hoch mittel
(a3 ge Vertrage
BEARANS nein mittel gering
e d.h. zu langfristige
ELE i Vertrage
WL | mittelfristige Vertra- |ja gering hoch
Ke,e ge , Anker mit lang-
fristigen Vertragen
nein gering sehr hoch
d.h. keine guten
Anker, zu kurzfristige
: o, Vertrage
[BGrondL | kurz- bis mittelfristi- | ja hoch mittel
: ge Vertriage
nein mittel gering
; d.h. zu langfristige
S Vertrage
dro dL | mittel bis langfristige |ja gering gering
| Vertrage
nein gering hoch
d.h. zu kurzfristige
TSRV : Vertrage
Wohnen | egal, da Mietrecht hoch mittel
| ndL L | | nicht dispositiv
Wohnen dLa egal, da Mietrecht gering gering
| nicht dispositiv
Sp‘dihlf?ldl. mittel- bis langfristi- | ja mittel mittel
- |ge Vertrage
‘j 4 nein, mittel hoch
G R b d.h. kurzfristige Ver-
At trage
SpezialdL | langfristige Vertrage |ja gering mittel
nein, gering sehr hoch
d.h. keine langfristi-
en Vertrage

ndL = non-duplizierbare Lage
dL = duplizierbare Lage
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Darstellung nur schematisch erfolgen.
Immobilien sind heterogene Gliter;
wenn im folgenden Aussagen zu den
unterschiedlichen Risiko- und Wertent-
wicklungspotentialen gemacht werden,
so kénnen diese auch nur als Tendenz-
aussagen verstanden werden.

Immobilien kénnen nach der Preiselasti-
zitdt der Nutzung, der Duplizierbarkeit
des Standortes und den Kriterien Betrei-
berimmobilie und Managementimmobi-
lie differenziert werden. Neben diesen
immobilienwirtschaftlichen Kriterien ist
der jeweilige Mietvertrag insbesondere
beziiglich Laufzeit und Bonitét des Mie-
ters zu berticksichtigen.

Tabelle 3 verbindet unterschiedliche
Immobilieninvestitionstypen mit korres-
pondierenden Eigenschaften. Die Eigen-
schaften ergeben sich aus den beschrie-
benen Risiken sowie aufgrund des Wert-
entwicklungspotentials. Sie bringt zum
Ausdruck, daB eine positive Wertent-
wicklung besonders dann erwartet wer-
den kann, wenn die Lage fiir die Nut-
zung geeignet und nicht duplizierbar ist.
Das Risiko ist dann besonders hoch,
wenn die Nachfrage nach der jeweiligen
Nutzung nicht preiselastisch, der Markt
fiir Betreiber oligopolistisch strukturiert
ist oder unterschiedliche Betreiber koor-
diniert werden miissen.

Die Tabelle zeigt auch, daB gerade bei
Nutzungen in duplizierbaren Lagen bei
Immobilien, die keine Managementim-
mobilien sind, das Markt- und Verhal-
tensrisiko nur von der jeweiligen Ver-
mietung abhéngt. Eine fiir solche Situa-
tionen geeignete Vermietung ist ein
langlaufender Mietvertrag (20 bis 30
Jahre) mit einem Mieter hoher Bonitat.
In einer nicht-duplizierbaren Lage mit
Wertentwicklungspotential wire solch
eine Vermietungssituation eher kontra-
produktiv, da das Wertentwicklungspo-
tential nicht iiber die Mieten realisierbar
wire.

Tabelle 4 stellt den Zusammenhang zwi-
schen den Eigenschaften der Immobilien
und den notwendigen Kontroll- und Be-
obachtungsrechten der korrespondieren-
den Anlageform her.

Tabelle 5 zeigt den Zusammenhang zwi-
schen den jeweiligen Immobilientypen
und den relativen Vorteilen der ver-

Definition ,Betreiberimmobilie*
und ,Managementimmobilie*

Eine Betreiberimmobilie ist eine Im-
mobilie, bei der die Nutzung der Im-
mobilie erst durch einen Betreiber
ermoglicht wird. Bei Betreiberimmo-
bilien ist der Nutzer in der Regel we-
der Eigentiimer noch Mieter der Im-
mobilie. Von einer Managementim-
mobilie kann dann gesprochen wer-
den, wenn unterschiedliche Betreiber
zeitgleich und/oder in kurzer zeitli-
chen Abfolge akquiriert und/oder ko-

ordiniert werden miissen.

So ist ein Einkaufszentrum eine Be-
treiber- und Managementimmobilie,
bei der die Einzelhdndler die Betrei-
ber und die Kunden der Einzelhénd-
ler die Nutzer sind und bei der die
einzelnen Betreiber zusétzlich koor-
diniert werden miissen (Centerma-
nagement). Hingegen ist ein Biiroge-
baude keine Managementimmobilie,
insoweit keine Betreiber zu koordi-
nieren sind. Ein Hotel ist eine Betrei-
berimmobilie, doch keine Manage-
mentimmobilie, insoweit der Betrei-
ber das Hotel in der Regel fiir einen
ldngeren Zeitraum als Ganzes pachtet.

Definition ,Wertentwicklungs-
potential einer Immobilie*

Das Wertentwicklungspotential einer
Immobilie 1Bt sich wie folgt diffe-
renzieren: Einerseits ergibt sich ein
Wertentwicklungspotential aufgrund
mit der Inflation steigender Mieten.
Dieses Wertentwicklungspotential
weisen praktisch alle Immobilien
auf, wenngleich, je nach Ausgestal-
tung der Mietvertrage (Indexierung)
der Anleger friither oder spater in
den GenuB des Inflationsausgleiches

kommt. Daneben gibt es eine Wert-
entwicklung, die sich aufgrund der

meint.

bedingten Duplizierbarkeit von
Grundstiicken ergibt. Grundstiicke in
einer nicht-duplizierbaren Lage (Bei-
spielsweise eine 1a-EinkaufsstraBe
oder eine Wohnsiedlung an einem
innerstadtischen See) steigen c.p.
nicht mit der Inflation, sondern mit
den verfligharen Einkommen. Hier
kommt es neben dem Inflationsaus-
gleich zu einer lagebedingten realen
Wertentwicklung. Wenn hier von
Wertentwicklungspotential gespro-
chen wird, so ist nur letzteres, das
reale Wertentwicklungspotential, ge-

Tabelle 4: Zusammenhang zwischen Immobilieneigenschaften und

- | Bewertung des Rick-

nahmepreises besteht

| Eignung zur Finanzie-
| rung von Immobilien

| mit Wertentwicklungs-
| potential

tungsméglichkeit von Per-
formance keine Eignung zur
Finanzierung von Immobilien
mit Wertentwicklungspoten-
tial.

Anlageformen
- [offene immobilien- | Geschiossene ! lienak
schaften gf;gi:e nmobilier | immobilienfonds mmobilienaktien
?_mrt- ‘| Aufgrund taglicher Aufgrund fehlender Beobach- | Aufgrund taglicher Bérsen-

bewertung Eignung zur Fi-
nanzierung von Immobilien
mit Wertentwicklungspo-
tential.

Risiken

| Aufgrund Ricknahme-

verpflichtung und

| damit verbundenem

Risiko des Banken-Run,
nur bedingte Eignung

Marktrisiken einzuge-

hen. KWG grenzt

| Marktrisiken folgerich-
| tig ein. Verhaltensrisi-

ken werden teilweise
durch behérdliche

| Beaufsichtigung be-
- | grenzt. Insgesamt nur
| bedingte Fahigkeit,

Risiken zu Gberneh-
men.

Aufgrund geringen Einflusses
auf Geschéaftsbesorgung und
fehlender Kapitalherabset-
zungsmdglichkeit, Fungibili-
tat und behdrdlicher Aufsicht
keine Eignung zur Finanzie-
rung hoher Risiken.

Aufgrund Kontrolle tber
Aktienrecht, beschrankter
Haftung der Anleger und feh-
lender Méglichkeit der Kapi-
talherabsetzung durch ein-
zelne Anleger i.V.m. Beobach-
tungsméglichkeit auf Sekun-
darmarkten Eignung Risiken
einzugehen.

schiedenen Anlage- oder Finanzierungs-
formen auf. Dabei wird in Tabelle 5 je-
weils die in Tabelle 3 aufgezeigte opti-
male Vermietung unterstellt.

Geschlossene Fonds sind aufgrund der
beschrankten EinfluBnahme des Anle-
gers auf die Geschéftshesorgung in Ver-
bindung mit der fehlenden Fungibilitét
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der Anteile durch VerduBerung auf Se-
kunddrmarkten oder durch Riickgabe an
den Emittenten nicht geeignet, riskante
Immobilien zu finanzieren. Aufgrund
der mangelhaften Fahigkeit, Wertent-
wicklungen abzubilden, kommen zudem
auch nur Grundstiicke ohne Wertent-
wicklungspotential als Anlagegut in Be-
tracht. Daher sollten nur Immobilien in
duplizierbaren Lagen mit Geschlossenen
Fonds finanziert werden.

Was eignet sich fiir Geschlossene
Fonds?

Dieses Ergebnis entspricht auch den hi-
storischen Erfahrungen. Die ersten Ge-
schlossenen Fonds finanzierten langfri-
stig vermietete Supermaérkte. Geschlos-
sene Fonds haben gegeniiber den ande-
ren Anlageformen einen strategischen
Vorteil:

@® Sie konnen im Rahmen der Einkunfts-
art ,Vermietung und Verpachtung® steu-
erliche Vorteile an die Anleger weiterge-
ben, eine Moglichkeit, die den beiden
anderen Anlageformen verschlossen
bleibt.

® Wenn, wie im Rahmen des Forderge-
bietsgesetzes geschehen, Immobilienin-
vestitionen mit hohen steuerlichen Vor-
teilen versehen werden, kionnen diese
Vorteile teilweise die in Tabelle 5 darge-
legten relativen Nachteile der Geschlos-
senen Fonds kompensieren.

Vom Ergebnis investieren Geschlossene
Fonds dann gelegentlich in Immobilien-
typen, die eigentlich den anderen Anla-
geformen vorbehalten sind; so finden
sich Investitionen in 1a-Lagen ebenso
wie solche in riskanten Immobilienty-
pen wie Einkaufszentren.

Pauschale Subventionen im Sozialen
Wohnungsbau stellen sichere Einnah-
men dar, die eine Finanzierung tiber Ge-
schlossene Fonds attraktiv erscheinen
l4Bt. Der Geschlossene Fonds eignet sich
als Finanzierungsinstrument immer
dann, wenn eine hohe Einnahmesicher-
heit unter Beriicksichtigung steuerlicher
Effekte und Subventionen zu erwarten
ist. Hieraus begriindet sich auch die Ent-
wicklung des Marktvolumens Geschlos-
sener Immobilienfonds seit Einfithrung
des Fordergebietsgesetzes im Zuge der
deutschen Wiedervereinigung.

Tabelle 5: Immobilientypen und ihre optimale Anlageform

Einkaufen | geeignet, nicht geeignet, nur fir AG mit geringer
1a-Lage | da Risiken gering und Wert- | da keine Wertentwicklung [ Risikoneigung geeignet
_| entwicklung
Einkaufen | nur bedingt geeignet, geeignet, nur bedingt geeignet,
-Lage da geringe Wertentwick- da keine Wertentwicklung | da keine Wertentwicklung
[Firest |lung und geringe Risiken
EKZ ndL | nur bedingt geeignet, nicht geeignet, geeignet,
o2 da Risiken da Wertentwicklung und da Wertentwicklung und
et mittlere Risiken mittlere Risiken
EKZ dL nicht geeignet, nur bedingt geeignet, geeignet,
da keine Wertentwicklung, |da geringe Wertentwick- da hohe Risiken
~_______{und hohe Risiken lung und hohe Risiken
Biro ndL | geeignet, nicht geeignet, nur far AG mit geringer
e " | da geringe Risiken, und da Wertentwicklung Risikoneigung geeignet
| |Wertentwicklung
ﬁr@ dL | nur bedingt geeignet, geeignet, nur far AG mit geringer
s | da keine Wertentwicklung | da geringe Risiken und Risikoneigung geeignet
Finls keine Wertentwicklung
Wohnen | nur bedingt geeignet, nicht geeignet, geeignet,
ndL - | da mittlere Risiken da Wertentwicklung hoch da hohes Wertsteigerungs-
; und mittlere Risiken potential und mittlere Risi-
ken
[Wohnen | nur bedingt geeignet, geeignet, nur fGr AG mit geringer
dL da kein Wertentwicklungs- |insbesondere bei Férderung, | Risikoneigung geeignet
potential da geringe Risiken und kein
£ : Wertentwicklungspotential
Spezial | geeignet, nur bedingt geeignet, nur far AG mit geringer
ndlL | da geringe Risiken und da mittlere Wertentwick- Risikoneigung geeignet
_ | mittlere Wertentwicklung |lung
Spezial dL | nicht geeignet, nur bedingt geeignet, geeignet,
: - | da kein Wertsteigerungspo- | da mittleres Risiko da mittlere Risiken
tential und mittleres Risiko

Risikoscheue Anlagepolitik der
Offenen Immobilienfonds

P In Deutschland finden sich hdufig Woh-
nungsbaugesellschaften in der Rechts-

Offene Fonds kénnen Risiken ebenso
nur beschriankt eingehen, weil Risiken
immer auch eine asymmetrische Infor-
mationsverteilung zwischen Anlegern
und Geschaftsbesorgern implizieren.
Diese konnten dazu fithren, daB unsi-
chere Anleger vom Riicknahmerecht der
Anteile vermehrt Gebrauch machen,
was in letzter Konsequenz einem Ban-
ken-Run entspricht. Aus diesem Grund
schreibt auch das Kreditwesengesetz
den Offenen Fonds eine risikoscheue
Anlagepolitik vor.

® Da Offene Fonds Wertentwicklung
sehr gut abbilden kdnnen, investieren
sie vornehmlich in 1a-Lagen.

® Typische Anlagegiiter fiir Offene
Fonds sind Biiroimmobilien in sehr gu-
ten innerstadtischen Lagen.

Das Aktienrecht bietet Immobilienge-
sellschaften die notwendigen Rahmen-
bedingungen, um risikoreiche Investitio-
nen zu finanzieren. Diesbeziiglich hat
diese Anlageform relative Vorteile. Auch
haben Aktiengesellschaften bei entspre-
chender Informationspolitik die Mog-
lichkeit Wertentwicklung abzubilden.

form der Aktiengesellschaft, die kein be-
sonders risikoreiches Portfolio aufweisen.

P Da dies eine suboptimale Finanzie-
rung darstellt, ist in diesen Féllen die
Summe der Verkehrswerte oft hoher als
die Marktkapitalisierung der Gesell-
schaft. |

Innenstadtanalyse
Leipzig

Die Staatliche Studienakademie
Leipzig, Studienrichtung Immobili-
enwirtschaft hat in Zusammenarbeit
mit Angermann Immobilien Consul-
tants Leipzigs erste detaillierte In-
nenstadtanalyse erstellt. Die Studen-
ten der Studienrichtung Immobilien-
wirtschaft erfaBten jedes einzelne
Grundstiick innerhalb des Innen-
stadtrings nach den Kriterien GroBe,
Baustruktur, Geschossigkeit, Nut-
zungsart (Handels/Gastronomie-,
Biiro- und Wohnflache) sowie Ver-
mietungszustand.

Die Studie ist zu einem Preis von 45 DM bei der
BA Sachsen, Staatliche Studienakademie Leipzig,
Schionauer Str. 113a, 04207 Leipzig,

Tel: 0341/4 27 43-0, Fax 0341/4 27 43-3 31

zu beziehen.




