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LBS Ost mit
Potenzialen

Die Art und Weise, wie die Bausparkas-
sen ihre Geschaftszahlen prasentieren,
Iasst relativ zuverldssig auf das Selbstbe-
wusstsein und die unternehmerischen
Perspektiven des jeweiligen Instituts
schlieBen. So ist es nicht ungewdhnlich,
dass einige Kassen ihre Geschaftserfolge
geblhrend dargeboten wissen wollen.
Andere hingegen geben ihre Zahlen der
geneigten Offentlichkeit lediglich in
Form einer knappen Pressemitteilung
zur Kenntnis.

Zu Letzteren gehorte tiber viele Jahre die
LBS Ostdeutsche Landesbausparkasse AG
(LBS Ost). Dass die den ostdeutschen
Sparkassen gehdrende Bausparkasse
diesmal in ihre Zentrale nach Potsdam
einlud, um ihre Absatz-, Bilanz- und
Ertragszahlen vorzustellen, musste dem-
nach gute Griinde haben.

Ein Grund ist der neue Vorstandsvorsit-
zende, Werner Schafer. Im April ver-
gangenen Jahres hatte der Chef der
Bordesparkasse, Oschersleben, die Lei-
tung der LBS Ost von Carl Gottfried
Rischke libernommen. Jetzt war es fur
den frischen Mann an der Spitze der
Bausparkasse an der Zeit, sich und sein
erstes LBS-Geschiftsjahr der Offent-
lichkeit vorzustellen. Dabei machte er
deutlich, dass er im Bausparen neue
Akzente setzen will. Noch enger will er
die LBS an die Sparkassenberater heran-
bringen.

Sein Ziel ist es, den Anteil der Privatgiro-
konteninhaber mit LBS-Bausparvertrag
von aktuell 17,1 Prozent mittelfristig auf
durchschnittlich 25 Prozent zu steigern.
Dass dies moglich ist, zeigen einzelne
bausparaffine Sparkassen, die diesen
Wert bereits nachhaltig erreichen. Alle
Sparkassen, das weiB auch Schifer, wer-
den diese Quote jedoch nicht schaffen
kdnnen oder wollen. Damit dieses Signal
zwischen Kap Arkona und Zwickau auch
gehort wird, kann 6ffentliche Aufmerk-
samkeit nicht schaden.

Ein weiterer Grund fiir die persdnliche
Prasentation des Zahlenwerks ist ein
historischer. Das abgeschlossene Ge-
schaftsjahr 2009 war das 20. der LBS
Ost. Diesen Anlass nutzt sie gerne, um
auf die seit zwei Jahrzehnten ungefdhr-
dete Marktfuihrerschaft im Bausparen in
Mecklenburg-Vorpommern, Branden-
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burg, Sachsen-Anhalt, Sachsen und dem
Ostteil Berlins hinzuweisen. Aktuell ran-
giert sie mit 41,6 Prozent Marktanteil
deutlich vor den Wettbewerbern BHW
und Schwaébisch Hall.

Zu verdanken ist dieser Erfolg aber im
Wesentlichen den ostdeutschen Sparkas-
sen, die traditionell in ihrem Geschafts-
gebiet einen sehr hohen Marktanteil von
durchschnittlich 65 Prozent haben. So
tiberrascht es nicht, dass mehr als 90
Prozent des Bauspar-Neugeschéafts aus
den Sparkassenfilialen kommen. Dabei
trennt die LBS Ost jedoch bewusst nicht
zwischen den Vertrdgen, die in den Ge-
schiftsstellen bei LBS-AuBendienstmit-
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arbeitern und bei Sparkassenberatern
abgeschlossen werden. Lediglich zehn
Prozent der Neuabschlisse akquiriert der
eigene AuBendienst auBerhalb der Spar-
kassenkundschaft.

Zwar spricht die LBS angesichts des
Brutto-Neugeschafts von 3,1 Milliarden
Euro von einem ,guten Jahresergebnis”
2009, doch bleibt sie mit einem Minus
von 21,5 Prozent hinter den Ergebnissen
der LBS-Gruppe zuriick, die bei der Bau-
sparsumme lediglich einen neunprozen-
tigen Riickgang gegeniliber dem von
Sonderfaktoren gekennzeichneten Vor-
jahr verzeichnete.

Vor allem die Anderungen bei der Woh-
nungsbaupramie hatten zum Jahresende
2008 zu Vorzieheffekten bei allen Bau-
sparkassen gefiihrt - Geschaft, das vor
allem in der ersten Jahreshalfte 2009
fehlte. Allerdings ist das 2008 dominie-
rende pramiengetriebene Neugeschaft
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tendenziell kleinteiliger als die zur kon-
kreten Baufinanzierung abgeschlossenen
Vertrage, die 2009 etwa 70 Prozent der
Neuabschlusse ausmachten. Daher nahm
die durchschnittliche Bausparsumme
(Bruttoneugeschift) im vergangenen
Jahr um 14,2 Prozent auf 19 500 Euro
zu, wahrend sie 2008 noch 17 100 Euro
betrug. Auch im eingeldsten Neuge-
schaft blieb die LBS Ost mit 2,9 Milliar-
den Euro um 16,4 Prozent deutlich hin-
ter dem Vorjahr zuriick.

Mit elf Prozent haben Riester-Bauspar-
vertrage einen noch vergleichsweise
Uberschaubaren Anteil am Neugeschaft.
Dass die LBS Ost damit zum Teil hinter
den Ergebnissen ihrer Schwesterinstitute
bleibt, liegt einerseits an der geringeren
Bekanntheit von Wohn-Riester in Ost-
deutschland gegeniiber den Werten im
Westen der Republik.

Andererseits macht sich bei den Wohn-
Riester-Abschliissen die Abhdngigkeit
der Bausparkasse von den Sparkassen
bemerkbar. Diese vermitteln Altersvor-
sorge-Bausparen in der Regel weniger
intensiv als der eigene AuBendienst.
Wohn-Riester ist flir die Bausparkassen
aber ein duBerst attraktives Geschaft,
nimmt damit doch nicht nur die Kun-
denbindung zu, sondern auch die Bau-
sparsummen sind deutlich héher. Im
Bestand der LBS Ost haben die Vertrage
eine durchschnittliche Bausparsumme
von 27 000 Euro.

In den ersten flinf Monaten 2010 regis-
triert die LBS Ost branchenkonform eine
Erholung ihres Neugeschafts. So stieg
die Zahl der Neuabschliisse um 19,2
Prozent, gemessen an der Bausparsum-
me von 1,43 Milliarden Euro betragt der
Zuwachs sogar 25,8 Prozent. Zwar
stimmt der bisherige Geschaftsverlauf
optimistisch, doch warnt der Vorstand
vorsorglich, die Entwicklung der ersten
Monate auf das Gesamtjahr fortzu-
schreiben, denn derzeit binde die IT-
Umstellung bei den Sparkassen Kapazi-
taten, die flir den Vertrieb nicht zur
Verfligung stiinden. Dennoch diirfte bis
zum Jahresende ein signifikantes Neu-
geschaftsplus stehen bleiben.

Mittelfristig muss es aber gelingen,

mit Riester-Bausparen bei den Spar-
kassenberatern prasenter zu sein und
diese Form der Altersvorsorge auch bei
den Sparkassenkunden bekannter zu
machen, wenn der Neugeschaftsan-

teil wie geplant auf 20 Prozent ange-
hoben werden soll - keine geringen
Aufgaben fiir den neuen Vorstands-
vorsitzenden. L.H.



AIFM-Richtlinie
und die
Immobilienwirtschaft

Mit Datum vom 30. April 2009 hat der
Wiahrungs- und Wirtschaftsausschuss
des Europdischen Parlamentes den ers-
ten offiziellen Entwurf der sogenannten
AIFM-Richtlinie vorgelegt. Daraufhin
haben sowohl der Rat der Europdischen
Union (ECOFIN) als auch der Ausschuss
fiir Wirtschaft und Wahrung des Euro-
paischen Parlaments (ECON) mehrere
Uberarbeitete Vorschlage zur AIFM-
Richtlinie unterbreitet.

Der ECON hat in seiner Sitzung am 17.
Mai 2010 seinen Entwurf einer AIFM-
Richtlinie verabschiedet. Bereits einen
Tag spater hat auch der ECOFIN auf
Grundlage des spanischen Kompromiss-
vorschlags beschlossen, die offiziellen
Verhandlungen mit dem europdischen
Parlament mit dem Ziel zu beginnen, die
Richtlinie noch im Juli diesen Jahres zu
verabschieden.

AIFM steht fiir ,Alternative Investment
Fund Manager" und wird, wenn die
Richtlinie wie vorgesehen verabschie-
det wird, einen nachhaltigen Einfluss
zumindest auf die Fondsbranche und
damit auch auf die Immobilienwirt-
schaft haben. Ausgangspunkt der Richt-
linie ist der Wunsch der G-20 Staaten,
den Markt fiir alternative Investments
als Folge der Finanzmarktkrise einheit-
lich zu regulieren und zu beaufsich-
tigen.

Die vorgesehenen MaBnahmen beziehen
sich dabei nicht unmittelbar auf den
Investmentfonds, sondern vielmehr auf
den Manager des Investmentfonds
(AIFM) und sollen dessen Zulassung zur
Verwaltung und Administration eines
Alternative Investment Funds (AIF) ge-
meinschaftsweit regeln.

Von einer solchen Regulierung wéren
nicht nur, wie die weitldufige Meinung
ist, Private Equity- und Hedgefonds be-
troffen, sondern auch deutsche Spezial-
fonds sowie Offene und Geschlossene
Immobilienfonds. Offen ist derzeit, ob
von der AIFM-Richtlinie auch REITs, Im-
mobilien-Aktiengesellschaften oder Joint
Ventures betroffen sein werden.

Die Kommission hat bei der Erarbeitung
der Richtlinie nach dem Grundsatz gear-
beitet, dass alle Anlageformen von der
Richtlinie erfasst werden und nicht zu-
falligerweise eine aus dem Anwendungs-

kreis herausfallt. Die Richtlinie gilt daher
fur alle Fonds, die nicht bereits von der
OGAW-Richtlinie (Organismus fiir ge-
meinsame Anlagen in Wertpapieren)
erfasst sind. Dieser allumfassende An-
wendungsbereich soll aber trotzdem im
Wesentlichen nur AIFM treffen, die sich
bestimmter ,Techniken und Strategien”
bedienen. Darunter werden beispielswei-
se systematisch eingesetzte hohe Hebel-
effekte oder der systematische Erwerb
beherrschender Unternehmensbeteili-
gungen verstanden.

Fiir kleinere Gesellschaften mit einem
Fondsvermdgen von 100 Millionen Euro
ist eine Freistellung geplant. Diese Frei-
stellung kann sich auf eine Schwelle von
500 Millionen Euro erhdhen, wenn der
Fonds nicht hebelfinanziert ist und den
Anlegern in den ersten flinf Jahren nach
der Griindung kein Kiindigungsrecht
zusteht.

Eine der entscheidenden Fragen in die-
sem Zusammenhang wird sein, was unter
der ,Hebelfinanzierung" zu verstehen ist.
Nach der Richtlinie meint ,Hebelfinan-
zierung" jede Methode, durch die das
Engagement mit dem Einsatz von Kredi-
ten, Wertpapierleihen, in Derivate einge-
betteten Hebeleffekten oder auf andere
Weise erhoht wird.

Legt man die Richtlinie daher nur am
Wortlaut aus, so wiirde die Inanspruch-
nahme eines Dispositionskredites von
einem Euro bei einem Immobilienfonds,
der sonst zu 100 Prozent durch Eigenka-
pital finanziert ist, bereits dazu fiihren,
dass er hebelfinanziert ist und in der
Folge die Erleichterungsvorschriften
nicht mehr anzuwenden sind.

Der Europaische Rat halt Investitionen in
AIF fiir mit einem so hohen Risiko behaf-
tet, dass zunachst die Zulassung nur zum
Vertrieb an professionelle Anleger be-
rechtigen soll. Dies wiirde bedeuten, dass
der Markt nur noch institutionellen An-
legern offensteht.

Um aber gerade bei Dach-Hedgefonds
und Immobilienfonds auch die Investi-
tionen von Kleinanlegern mdglich zu
machen, soll den einzelnen Mitglieds-
staaten die Mdglichkeit gegeben werden,
durch spezialgesetzliche nationale Rege-
lungen den Vertrieb an Kleinanleger zu
gestatten. Hier wird jedoch darauf zu
achten sein, dass durch diese Sonderre-
gelungen keine sitzbedingten Diskrimi-
nierungen entstehen dirfen.

Weitere Voraussetzungen werden sein,
dass der Fonds eine Zulassung des Her-
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kunftslandes benotigen wird und dass er
sein geschaftliches Wirken und die damit
verbundenen Geschaftszahlen in weit
groBerem MaBe als bisher offenlegen
muss, um damit fiir eine ausreichende
Transparenz zu sorgen.

Die Fonds werden auch eine regelmaBige
Bewertung ihrer Assets durchfiihren
missen, voraussichtlich auf einer jahrli-
chen Basis, wie dies auch jetzt schon fur
die dem Investmentgesetz unterliegen-
den Immobiliensondervermdgen nach

§ 77 Abs. 1 S. 4 InvG gilt. Ob diese Be-
wertung dann durch interne oder aber
die viel kostspieligeren externen Gutach-
ter und Bewertungsexperten zu erfolgen
hat, ist im Moment noch nicht absehbar.
Besonders problematisch gesehen wird
zudem die Forderung nach einer unab-
hangigen Depotbank zur ,Verwahrung”
der Vermogenswerte, wie dies bereits
nach dem InvG gilt.

Der Verband Geschlossener Immobilien-
fonds warnt bereits davor, dass durch die
geplante AIFM-Richtlinie eine unsachge-
maBe Requlierung bestimmter Teilmarkte
entstehen konnte und auch die anderen
Branchenverbande versuchen entspre-
chenden Einfluss auf das Parlament und
den Rat zu nehmen.

Zudem ergeben sich inzwischen weitere
Ankniipfungspunkte an den Anwen-
dungsbereich der Richtlinie. Der aktuelle
Diskussionsentwurf zur Derivateverord-
nung der EU-Kommission definiert die
AIFM als sogenannte Financial Counter-
party mit weitreichenden Verpflichtun-
gen bei Geschaften mit derivativen Fi-
nanzinstrumenten.

Zusammenfassend l3sst sich sagen, dass
sich durch die Richtlinie direkt und indi-
rekt einige tiefgreifende Anderungen fir

nen, jedoch wird man abwarten missen,
was am Ende tatsichlich als endgliltige
Richtlinie verabschiedet wird. Die Ten-
denz zur starkeren Regulierung wird sich
nicht aufhalten lassen.

Christoph GeiBler, Prokurist, KPMG AG
Wirtschaftspriifungsgesellschaft,
Miinchen

Noch nicht
Weltmeister

Deutschland hat es unter die ersten
zehn geschafft - im Transparenz-Index
flir gewerbliche Immobilien von Jones
Lang Lasalle (JLL). Die Investoren und
Bestandshalter, die Handler und Makler,
die Asset- und Property-Manager dirfen
jubeln. Im Schulnotensystem vom JLL
verbesserte Deutschland seinen Durch-
schnittswert von 1,58 auf 1,38. Gliick-
wunsch zu Platz 10!

Zu verdanken ist dies in erster Linie
der weiteren Zunahme der Verfligbar-
keit und Verlasslichkeit von Markt-
daten, heiBt es in der Begriindung.
Diesen Erfolg reklamierten die bran-
cheneigenen Interessenverbande
eilens fiir sich.

Das ist insofern bemerkenswert, als
sich vor allem hiesige professionelle
Investoren lange Zeit gegen die Verof-
fentlichung und Sammlung von rele-
vanten Objekt- und Marktdaten
straubten. Mit der Offnung des deut-
schen Immobilienmarktes hielten aller-
dings internationale, hauptséchlich
angelsachsische Gepflogenheiten hin-
sichtlich der Immobilienbetrachtung
und -analyse Einzug und setzten sich

An die Transparenz der australischen,
kanadischen, neuseelandischen oder
schwedischen Immobilienmarkte reichen
die deutschen noch langst nicht heran.
Zwar gelten die politischen und recht-
lichen Rahmenbedingungen insgesamt
als sehr transparent und verlasslich, doch
bemaikeln die Analysten die auf fodera-
listische Strukturen zurlickzufiihrenden
regionalen Unterschiede, zum Beispiel
bei der Hohe der Grunderwerbsteuer und
den konkreten Ausgestaltungen der Bau-
ordnungen.

Da Immobilienmarkte jedoch stets lokale
Markte sind, darf durchaus die Frage
erlaubt sein, ob mit regionalspezifischen
Vorgaben flir Immobilieninvestoren und
Bauherren den lokalen Gegebenheiten
nicht besser entsprochen werden kann,
als alles undifferenziert, national zu
regeln.

Eine noch bessere Platzierung habe auch
der Mangel an Informationen zu Fakten
und Praktiken bei der Immobilienfinan-
zierung verhindert. Vor allem fehlt es im
internationalen Vergleich an Daten zu
Kreditvolumina und deren Konditionen
wie Zinsen und Beleihungswerten, wird
gerligt. Tatsachlich ,konkurrieren” in
Deutschland verschiedene ,Immobilien-
werte”, diverse ,Bewertungsmethoden”
miteinander. An dieser Stelle kann
durchaus noch aus- und aufgeraumt
werden.

Auch bei der Kreditregulierung erreicht
Deutschland noch nicht die Bestnote.
Dabei zeigt gerade die Finanzmarktkrise,
dass Lander mit einer konsequenten und
griindlichen Risikoliberwachung die Krise
weit weniger spiiren als Staaten, die noch
Kontrolldefizite haben. Die Kredit- und
Immobilienwirtschaft, aber auch die
Politik bleiben daher weiterhin gefordert
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