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Wb Transparens

bei Erbbaurechten im Wohnungsmarkt

Das hundertjahrige Jubildum des Erbbaurechts hat letztes
Jahr eine hohe Resonanz in der Offentlichkeit erfahren.
Das Jubildum war einerseits Anlass zu Veranstaltungen und
Veroffentlichungen. Andererseits standen Erbbaurechte in
den Diskussionen als ,Heilsbringer” zur Entspannung der
Knappheit an bezahlbarem Wohnraum oder Verhinderung
von Spekulation mit Grund und Boden. Erbbaurechte
stolen ebenfalls vermehrt auf das Interesse von Investoren,
als Ausweichstrategie zu den niedrigen Renditen am
Immobilienmarkt.

Trotz Jubildum und Diskussionen erscheinen die Lebens-
wirklichkeit und die Dynamik des Marktes fir Erbbaurechte
jedoch als nicht genligend durchleuchtet. Zum Beispiel
stellen sich die Fragen: Welche Laufzeiten sind marktgangig?
Welche Zinsen sind marktgerecht und nach welchen
Kriterien sollten diese festgesetzt werden? Ob die allge-
meine Marktentwicklung in den letzten Jahren zur Ver-
schiebung der Konditionen in Erbbaurechtsvertragen
gefiihrt haben und vor allem was Investoren davon halten,
istim Detail kaum bekannt.

Um die Transparenz zu erhéhen, ist diese Studie Gber
Erbbaurechte im Wohnungsmarkt in Deutschland
entstanden. Nach einer kleinen Einflihrung und der
Darstellung der Werttreiber bei Erbbaurechten zeigen
wir zwei Sichtweisen auf das Erbbaurecht. Zum einen
die Sichtweise der Erbbaurechtsgeber, die wir in einer
Befragung gebeten haben, Auskunft Uber die bei ihnen
Ublichen Vertragsparameter zu geben. Deutschlandweit
haben mehr als 110 Reprdsentanten von Erbbaurechts-
gebern an der Befragung teilgenommen. Ihre Antworten
liefern uns einen grolden Erkenntnisgewinn tber die
Ubliche Hohe der Erbbauzinsen, Gber Laufzeiten oder
Entschadigungsregeln in aktuellen Vertragen. Als weiterer

Bestandteil wurden qualitative Gesprache mit aus-
gewahlten privatwirtschaftlichen Investoren und
Wohnungsbaugesellschaften gefihrt, um auch ihre
Perspektive als Erbbauberechtigte auf das Thema
Erbbaurecht herauszuarbeiten. Es werden Pros und
Contras bei der Investitionsentscheidung beleuchtet
und die Frage beantwortet, was einen attraktiven Erb-
baurechtsvertrag aus Sicht der Investoren ausmacht.

Die Studie ist in Zusammenarbeit zwischen dem
Deutschen Erbbaurechtsverband e. V. und JLL entstanden.
Sie soll all denjenigen, die Wohnerbbaurechte vergeben,
nehmen oder beurteilen eine Orientierungshilfe sein.
Insofern freuen wir uns sehr, dass hinter den Studien-
ergebnissen eine breite Datenbasis steht.

Uber den Deutschen Erbbaurechtsverband:

Der Deutsche Erbbaurechtsverband e. V. wurde
2013 gegrundet. Erist ein Zusammenschluss aus
namhaften Erbbaurechtsausgebern, die bundes-
weit einen erheblichen Anteil der im Erbbaurecht
ausgegebenen Flachen reprasentieren, sowie
Dienstleistern der Branche. Der Deutsche Erbbau-
rechtsverband vertritt die Interessen der Erbbau-
rechtsgeber in Deutschland gegentber Offentlich-
keit, Medien, Politik und Verwaltung und versteht
sich als universeller Ansprechpartner zum
Thema Erbbaurecht. Erist unabhangig, partei-
politisch neutral und nicht auf einen wirtschaft-
lichen Geschaftsbetrieb ausgerichtet. Der
Prasident des Verbandes ist Hans-Christian Biallas.
Geschéftsflhrer ist Dr. Matthias Nagel.
www.erbbaurechtsverband.de
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#KK?,WW zum Erbbaurecht

In Zeiten von Wohnungsknappheit und der Frage nach
bezahlbarem Wohnraum sowie stetig steigender Kosten

im Wohnungsbau riickt ein bislang von kirchlichen und
kommunalen Institutionen sowie Stiftungen dominierter
Markt wieder in den Fokus. Bauland ist vor allem in
Ballungsgebieten knapp. Steigende Bodenpreise sind die
Folge. Immer mehr Stadte und Gemeinden greifen, vor dem
Hintergrund des aktuellen Marktumfeldes, wieder vermehrt
auf das Erbbaurecht als wohnungspolitisches Instrument
zurlick. Bei vielen Gemeinden in der Diskussion, bei einigen
bereits in Form von konkreten Vorhaben in Anwendung, soll
bei der Vergabe von stadtischen Wohnungsbauflachen dem
Erbbaurecht Vorrang vor dem Verkauf gegeben werden.
Gleichzeitig steigt die Marktprasenz von Immobilienunter-
nehmen und institutionellen Investoren als Erbbaurechts-
geber oder -nehmer.

Was sind die Besonderheiten des Erbbaurechtsmodells?
Flr eine begrenzte, frei verhandelbare Laufzeit (i.d.R. 30 bis
99 Jahre) stellt ein Grundstlickseigentiimer sein Grundstick
zur Nutzung bzw. Bebauung zur Verfligung. Dem Erbbau-
rechtsnehmer wird damit ein Nutzungsrecht am Grund-
stick gegen Zahlung eines i.d.R. jahrlichen Erbbauzinses
eingerdaumt. Die Hohe des Erbbauzinses ist frei zwischen
den Vertragsparteien verhandelbar. In der Regel ist der
Bodenwert Bemessungsgrundlage fir die Festlegung

des Erbbauzinses, wobei der Prozentsatz bei gewerblich
genutzten Erbbaurechten oftmals hoher liegt, als bei
wohnwirtschaftlich genutzten Objekten. Auch werden

bei wohnwirtschaftlicher Nutzung Ublicherweise langere
Laufzeiten festgelegt. Der Erbbaurechtsnehmer erhélt eine
eigentimerahnliche Position und - je nach Ausgestaltung
des Erbbaurechtsvertrages - volle Verfligungs- und Ent-
scheidungsgewalt Uber die Aufbauten, kann das Erbbau-
recht weiterverdufern, grundpfandrechtlich belasten,

die Immobilie selbst nutzen oder vermieten. Endet das
Erbbaurecht durch Zeitablauf bzw. wird es nicht verlangert,
erlischt es. Bei Verletzung der vertraglichen Pflichten durch
den Erbbaurechtsnehmer, kann es auch schon vorher
enden (Heimfall). Mit dem Recht an Grund und Boden geht
das Recht an samtlichen Bauwerken in beiden Fallen in
das Eigentum des Grundstlckseigentiimers Uber. Dabei
kann der Erbbaurechtsnehmer eine Entschadigung fir
das Bauwerk in vorher vereinbarter Hohe erhalten.
Ublicherweise orientiert diese sich am Verkehrswert, der
nach ImmoWertV ermittelt wird. Im sozialen Wohnungsbau
gibt es bezlglich der Entschadigung eine Sonderregelung:
eine gesetzliche Mindesthdhe in Hohe von mindestens
zwei Dritteln des dann aktuellen Verkehrswertes ist vorge-
schrieben. Zur Begriindung des Erbbaurechts bedarf es,
neben der notariellen Beurkundung des Erbbaurechts-
vertrages, einer anschliefenden Eintragung im Grundbuch,
wodurch die vertraglichen Vereinbarungen dinglich
abgesichert werden. Wahrend das Erbbaurechtim
Grundstticksgrundbuch als Belastung an erster Rang-
stelle eingetragen wird, wird zusatzlich ein separates
Erbbaugrundbuch angelegt, welches alle grundstiicks-
gleichen Rechte und Belastungen enthalt.
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Historische Entwicklung

In Deutschland wurde das Erbbaurecht nach dem Ersten
Weltkrieg wiederentdeckt, als viele Menschen integriert
und mit Wohnraum versorgt werden mussten. Seitdem
regelt das Erbbaurechtsgesetz hierzulande die eigentums-
rechtliche Trennung der sonst Ublichen Einheit von Grund
und Boden. Dabei existiert das Konzept, als Urform des
Immobilienbesitzes, in Europa und speziell im angelsachs-
ischen Bereich weitaus langer. In GrolRbritannien ist das
Erbbaurecht historisch bedingt besonders weit verbreitet.
Schatzungen zu Folge sind in Deutschland etwa 5 % der
genutzten Flachen als Erbbaurecht vergeben. Dass bei der
Nutzung von Erbbaurechtsgrundstiicken Wohnzwecke
Uberwiegen, liegt in dem Ursprung des Erbbaurechtes
begriindet. Urspringlich diente es dazu den Wohnungs-
bau zu férdern, indem einkommensschwécheren Bevol-
kerungsschichten Wohneigentum ermoglicht werden

und Bodenspekulationen entgegengewirkt werden sollte.
Besonders in den 50er und 60er Jahren haben viele
deutsche Kommunen dieses Instrument genutzt, um
Familien mit geringerem Einkommen Wohneigentum

zu ermoglichen.

Inhalte eines Erbbaurechtsvertrages

Der Erbbaurechtsvertrag enthalt u.a. Regelungen zur

Art und Umfang der Nutzungsrechte, ggf. Zustimmungs-
vorbehalte des Grundstiickseigentimers bei bestimmten
Verflgungen Uber das Erbbaurecht (z.B. bei Belastung
oder Veraulberung), zur Laufzeit des Erbbaurechts, zum
Erbbauzins sowie Vereinbarungen tber die Beendigung
und Abwicklung des Erbbaurechts bei Zeitablauf oder bei
Heimfall, z.B. Entschadigungsklausel. Etabliert haben sich
indexbezogene Wertsicherungsklauseln, wonach der Erb-
bauzins in bestimmten Jahresabstanden an die Entwick-
lung des Verbraucherpreisindex angepasst wird. Die
Erhdhung ist bei Wohnerbbaurechten gesetzlich auf
einen Anpassungszeitraum von maximal 3 Jahren
begrenzt. Insgesamt ergeben sich im Vergleich zu
gewerblicher Nutzung bei der Vertragsgestaltung

von Wohnimmobilien im Erbbaurecht weniger
finanzielle und zeitliche Gestaltungsspielrdume.

Aktuelle Entwicklung bei kommunaler Grundstiicksvergabe

Zahlreiche deutsche Stadte wie Berlin, Hamburg, Koln oder Frankfurt am Main verfligen tiber Erbbaurechts-
grundstlcke und sehen im Erbbaurecht ein geeignetes Mittel, die Wohnraumversorgung durch langfristige
Nutzungsbindungen zu starken, Bodenspekulationen einzuddmmen und nachhaltig und langfristig Einfluss
auf die Stadtentwicklung zu behalten. Erbbaurecht findet sich immer mehr in den stadtischen Wohnungs-
baustrategien oder bodenpolitischen Beschliissen wieder. Dabei gibt es innerhalb der Stadte bei der Ver-
gabe von Grundstlcken Unterschiede in den Erbbaurechtsmodellen und in den Ansatzen der stadtischen
Liegenschaftspolitik. Teilweise ist die Vergabe von Erbbaurechtsgrundstiicken mit wohnungspolitischen

Auflagen oder Vorkaufsrechten zugunsten der Stadt verbunden.
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Verbreitung und Anwendung des Erbbaurechts fiir Wohnzwecke in den zehn einwohnerstéarksten deutschen Stadten

Anzahl
Stadt Erbbaurechte Erbbauzins Kommentar
559 (Gamehe) Verstarkte Nutzung des Erbbaurechts seit 2016:
4100 b%w03 25 0 2018: Halbierung der Erbbauzinsen fiir Genossenschaften und
Berlin (.esamt) 45% (Wohnen) gemeinnUtzige Verbande flir 20 Jahre ab Vertragsabschluss in
& baw. 2.25 0 Verbindung mit bestimmten Auflagen.
S0 Erbbaurechtsvertrage werden flr bis zu 99 Jahre abgeschlossen.
Seit Mitte 2018 erfolgt die Vergabe von Grundstlcken fir den
4.400 Wohnungsbau in der Regelim Erbbaurecht. Ende 2019 stellte der
(gesamt) 1,8% Senat Anderungen der Rahmenbedingungen vor. U.a.:
g 8 gung
(Gewerbe) « Indexierung nach VPI bei friihzeitigen Verlangerungen
g g gerung
Hamburg  4.100 (und nicht auf Basis stark gestiegener Bodenwerte)
(Wohnen, 1,5 % o Erhéhung der Entschadigung von 66 % auf 100 %
davon 3.600 (Wohnen) Aufgrund des sinkenden Zinsniveaus wurde der Erbbauzins zum
fur MFH) 01.01.2020 abgesenkt. Erbbaurechte an Wohngrundsticken
werden flir 75 Jahre vergeben.
259 Die Stadtfraktion hat Ende 2019 beantragt, stadtische Wohnbau-
(éinf;milien— grundstucke zukunftig ausschlieftlich im Erbbaurecht zu vergeben.
Suser] Eine Ausnahme gilt fir Genossenschaften: Wahlméoglichkeit bei kon-
Miinchen kA zeptionellem Mietwohnungsbau zwischen Erwerb und Erbbaurecht.
495 9 Flachen fiir konzeptionellen Mietwohnungsbau an Private werden
(\}Vohr?un =il ausschliellich im Erbbaurecht vergeben - grundsatzlich als kapitali-
8 sierte Einmalzahlung zu Beginn der Laufzeit, die 60 Jahre betragt.
257 6 %
(gesamt) (frei finanzierter
Koln Wohnraum) k.A.
161 2 % (geforderter
(Wohnen) Wohnraum)
Seit 2004 werden stadtische Grundstticke ausschlieflich im Erbbaurecht
vergeben. Beim Abschluss von neuen Vertragen wird eine Bebauung im
4500 Passivhausstandard gefordert. Zukunftig soll ein Anteil von mind. 30 %
e cesamt 2% bzw. 2.5 % der Geschossflache als gefdrderter Wohnraum vorgeschrieben werden
a. Main Ugbervvie, ond (Wohneﬁ) ’ (+ Reduzierung des Erbbauzins auf 2 % des Bodenrichtwertes). Die Erb-
: V\/ohnen% baurechte werden flr eine Laufzeit von 99 Jahren abgeschlossen
bzw. verlangert. Die Anpassung des Erbbauzins nach VP! erfolgt alle
5 Jahre. Vereinbarung eines Vorkaufsrechts zugunsten der Stadt bei
Nachtragsvertragen. Die Entschadigung betragt 2/3 des Verkehrswertes.
1.900 (gesamt) Stuttgart besitzt vier feste Kleinsiedlergebiete im Erbbaurecht.
Stuttgart 1'100 (\%Vohnen) Bei Eigentiimerwechseln prift die Stadt nach bestimmten Kriterien
: die Berechtigung fiir die Ubernahme.
450 (gesamt)
Diisseldorf 200 (Wohnen, Verstarkter Einsatz des Erbbaurechts bei Vergabe von Grundstticken.
kaum MFH)
Grundstticke werden sowohl zum Kauf als auch zur Vergabe im
Dortmund kA Erbbaurecht angeboten. Zu den Kaufpreisen/Erbbauzinsen werden
o jeweils die ErschlieRungskosten hinzugerechnet. Die Fléchen werden
unabhangig von sozialen Kriterien vergeben.
700 (gesamt)
Essen ?OO (W_ohnen, KA.
Uberwiegend
MFH)
Seit Marz 2017 laufen Modellprojekte zum bezahlbaren Wohnen.
Leipzi 5.527 4% Seit August 2018 werden Grundstticke flr geforderten Wohnungsbau
pzig (gesamt) Uber Konzeptvergaben ausschliefslich im Erbbaurecht vergeben.

Die Laufzeit betragt 99 Jahre.

Quellen: Internetauftritte der Gemeinden, kommunale Wohnungsbauprogramme, GEWOS

Erbbaurechte im Wohnungsmarkt | Mérz 2020



(/(/e,rﬁtra,ée/ bei Erbbaurechten

Wertermittlungsansatze von Erbbaurechten In der Marktpraxis sowie in der Bankwirtschaft hat sich
Bei einer vereinfachten finanzmathematischen Methodik das vom Immobiliensachversténdigen Alfred Werth
wirden der Wert des Erbbaugrundstiicks und der Wert des entwickelte sogenannte ,Mlnchner Verfahren“ bei der
Erbbaurechts zusammen den Wert eines unbelasteten Bewertung etabliert. Dabei wird zunéchst ein lastenfreies
Grundstiicks ergeben. Sprich, der Wert des Erbbaurechts Volleigentum unterstellt. Im Nachgang werden in Summe
wirde dem Wert des unbelasteten Grundstticks abzlglich vier Abschlage in Ansatz gebracht, die sich aus den Ein-
der kapitalisierten Erbbauzinsen entsprechen. Diese schrankungen des Erbbaurechts gegentiber dem
Methodik bildet jedoch nicht die Marktgepflogenheiten klassischen Volleigentum ergeben.

ab, da die Nutzung des Grundstlicks durch den Erbbau-
rechtsnehmer und etwaige Nutzungseinschrankungen
darin unbertcksichtigt bleiben.

e S v N Vi

Volleigentum Abschldge Wert des
(Gebaude + Grundsttick) (wegen Einschrankungen) Erbbaurechts
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Abschlage: Bewertungsparameter und -annahmen

Die Hohe der Abschlége ist ausschlaggebend fir den Wert eines Erbbaurechts. Die folgenden Bewertungsparameter und

-annahmen sind fur ihre Ermittlung wesentlich.

Laufzeit und Restlaufzeit des Erbbauvertrags

Kontext

Die Laufzeiten unterscheiden sich nach Nutzung der Grundstticke.
Wahrend sie bei Wohngrundstlcken in der Regel 99 Jahre und
mehr betragen, bewegen sie sich bei gewerblich genutzten
Grundsticken zwischen 30 und 99 Jahren.

Wahrend eine lange Laufzeit bei der Finanzierung in der Regel als
unkritisch betrachtet werden kann, hat eine sehr kurze Restlaufzeit
gef. Auswirkung auf die Refinanzierungsfahigkeit und somit auf die
Finanzierungskonditionen. Das Pfandbriefgesetz schreibt im §13
Abs. 2 fest, dass die Beleihung befristeter Rechte nur zulassig ist,
wenn die planmaléige Tilgung der Grundschuld oder Hypothek
spatestens zehn Jahre vor Ablauf des Rechts endet und nicht
[anger dauert, als zur buchmaRigen Abschreibung des Bauwerks
nach wirtschaftlichen Grundsatzen erforderlich ist. In der Praxis
gelten vor diesem Hintergrund Erbbaurechte mit einer Laufzeit
unter 20 Jahren bei den meisten Pfandbriefbanken als nicht
finanzierbar und damit als schwer verduferbar.

Riickfallregelung und Entschadigungsklausel

Kontext

Geht das Recht an Grund und Boden und an samtlichen auf
diesem aufstehenden baulichen Anlagen mit Ablauf des Erbbau-
rechts an den Erbbaurechtsgeber zurlick, ist der (ehemalige)
Erbbaurechtsnehmer hierfiir in der Regel zu entschadigen. Die
Hohe der Entschadigung hangt von den Vereinbarungen des
Erbbauvertrags ab.

Wahrend die Entschadigung bei gewerblich genutzten Bauwerken
frei verhandelbar ist, ist sie bei Wohngebauden teilweise gesetz-
lich begrenzt. Nach §27, Abs. 2 Erbbaurechtsgesetz betragt die
Entschadigung bei einem Erbbaurecht fir die Befriedigung des
Wohnbedrfnisses minderbemittelter Bevolkerungskreise min-
destens zwei Drittel des Verkehrswerts des Gebdudes bei Ablauf
des Erbbaurechts.

Ansatz

Das Recht am Boden im Volleigentum
wird bewertungstheoretisch als unendlich
(also unbefristet) betrachtet. Aufgrund der
zeitlichen Begrenzung des Erbbaurechts
wird der Wert des Bodens nach Auslauf
des Erbbaurechtsvertrags vom Volleigen-
tum abgezogen. Der Wert wird dabei Giber
die verbleibende Restlaufzeit des Erbbau-
rechts auf den Stichtag abgezinst.

Vereinfacht betrachtet: Je hoher die
Restlaufzeit des Erbbaurechtsvertrags,
desto hoher der Wert des Erbbaurechts,
sofern die Hohe des Erbbauzinses
marktgangig ist.

Ansatz

Vor diesem Hintergrund wird der zuklnftig
nicht zu entschadigende Gebauderestwert
vom Wert des Volleigentums abgezogen.
Der Wert wird dabei Giber die verbleibende
Restlaufzeit des Erbbaurechts auf den
Stichtag abgezinst.
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Sonstige Verfiigungseinschrankungen

Kontext

Der Abschlag erfolgt, wenn der Erbbaurechtsvertrag — wie in aller
Regel Ublich - Verfligungsbeschréankungen wie Bebauungsbe-
schrankungen, Genehmigungspflichten, Vorkaufsrechte,
Zustimmungsvorbehalte etc. beinhaltet. Eines der hdufigsten
Beispiele hierflir ist die bendtigte Zustimmung des Erbbau-
rechtsgebers bei Verkauf oder Belastung (durch Grundschulden /
Hypotheken) des Erbbaurechts. Grund fiir die Vereinbarung von
Verfigungsbeschrankungen ist der Schutz des Grundstiicks-
eigentlimers vor ,unlauterem“ Umgang mit dem Erbbaurecht,
z.B. dem Verkauf an Kriminelle oder der Belastung mit
Grundschulden bis zu einem Vielfachen des Werts.

Hohe des Erbbauzinses

Kontext

Sofern der Zinssatz, der grundsatzlich frei verhandelbar ist, sich

an den lokalen Marktgegebenheiten orientiert, liegt er in der Praxis
in einer Spanne zwischen 2 % - 6 % des Grundstlckswerts (in Ab-
hangigkeit von der Nutzungsart). Bei Wohngrundsticken und
gewerblich genutzten Grundstiicken in prominenten Lagen kann
die Spanne auf 2 % - 4 % des Grundstickswerts reduziert werden.
Die Wertsicherung des vereinbarten Erbbauzinses unterliegt der
Vertragsfreiheit und kdnnen als Anpassungs- oder Neuverhand-
lungsklausel vereinbart werden.

Die Anpassungen sind Ublicherweise an den Verbraucherpreis-
index oder an die Wertsteigerung des Bodenwerts gebunden.
Nach §9a ErbbauRG dirfen jedoch Anpassungen bei Erbbau-
rechten, die Wohnzwecken dienen, nur nach jeweils drei Jahren
durchgefihrt werden und die Anpassungen diirfen dabei nicht
Uber die Inflation (im Gesetz als ,allgemeine wirtschaftliche
Verhaltnisse® bezeichnet) nicht hinausgehen.

In vielen Kommunen wird die Zinshohe als politisches Instrument
zur Steuerung der Stadtentwicklung genutzt.

Ansatz

Die Hohe der Abschlage wegen
Verflgungseinschrankungen lasst sich
schwer verallgemeinern.

In der Praxis werden die Abschlage nach
gutachterlichem Ermessen beruhend auf
Erfahrungswerten angenommen.
Entscheidend dafiir ist eine Beurteilung,
inwieweit die Verfigungseinschrankung
Bewirtschaftung und Verauferbarkeit des
Erbbaurechts beeintrachtigt.

Der Abschlag wird in der Regel als
Prozentsatz vom Gesamtwert
(3% - 10 %) oder vom Bodenwert
(5% - 50 %) gewahlt.

Ansatz

Der Erbbauzins wird tiber die Restlaufzeit
des Erbbaurechts kapitalisiert. Der Bar-
wert hiervon wird vom Wert des Volleigen-
tums abgezogen.
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in Wohnerbbaurechtsvertragen - Ergebnisse einer Befragung

In Ausarbeitungen zum Thema Erbbaurechte ist oft von der

,Ublichen Hohe" der Erbbauzinsen oder von ,typischen

Laufzeiten® der Vertrage zu lesen. Die Werte werden dann in
relativ breiten Spannen, wie z.B. 2-6 % beim Erbbauzins oder

30 bis 99 Jahre bei der Laufzeit der Vertrage angegeben.

Um ein praziseres Bild von den marktiblichen Vertrags-

parametern in Wohnerbbaurechtsvertragen in Deutschland
zu erhalten, haben wirim Dezember 2019 eine Befragung
unter Erbbaurechtsgebern durchgefihrt. Insgesamt haben

mehr als 110 Vertreter von Uberwiegend staatlichen,
kommunalen oder kirchlichen Institutionen teilgenommen.
Gleichzeitig sind auch privatwirtschaftliche Unternehmen
und private Erbbaurechtsgeber reprasentiert.

Bei unserer Befragung haben wir nicht nur auf die Para-
meter Zins und Laufzeit abgestellt, sondern wollten
dariiber hinaus Details zu Wertanpassungen, Verfligungs-
beschrankungen oder Entschadigungsregeln erfahren.

Gesamter Immobilienbestand der Befragungsteilnehmer

13%
iber 1 Mrd. Euro

8%
500 bis unter
1 Mrd. Euro
Gesamtbe.s.tan.d 37%
13 % an Immobilien in unter
250 bis unter Deutschland
500 Mio. Euro
6 % I
100 bis unter
250 Mio. Euro
23%
50 bis unter
100 Mio. Euro

50 Mio. Euro

34%
75 % und mehr

Anteil von
Wohnen am
Gesamtbestand

47 %
unter 25 %

1206 0 A
50 % bis

unter 75 % 7%
25 % bis

unter 50 %

Hinsichtlich der Gréfbe der teilnehmenden Institutionen wird ein breites Spektrum abgedeckt. 60 % der
Befragungsteilnehmer reprasentieren Erbbaurechtsgeber, die einen Gesamtbestand an Immobilien in
einem Wert von bis zu 100 Mio. Euro halten. Immerhin 13 % der Teilnehmer haben fir Institute mit einem
Immobiliengesamtwert von Uber 1 Mrd. Euro geantwortet. Von allen Teilnehmern hat ein gutes Drittel der
Unternehmen dabei einen sehr deutlichen Schwerpunkt im Wohnungsbereich. Bezogen auf die eigenen
Wohnimmobilien-Grundstiicke geben 33 % der Befragten darlber hinaus an, dass mindestens 75 % dieser
Grundstlicke im Erbbaurecht vergeben sind, bei weiteren 15 % liegt der Anteil der im Erbbaurecht

vergebenen Grundstlcke zwischen 50 und 75 %.
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Ublicherweise vereinbarte Laufzeit bei Wohn-Erbbaurechten

1%

7% 14%

23%
[
36 % 15%

bei Neuvergabe

23%

33%

H unter 30 Jahre 30 bis unter 60 Jahre B 60 bis unter 80 Jahre B 80 bis unter 99 Jahre

Bei den vertraglich vereinbarten Laufzeiten gibt es deutliche
Unterschiede, ob es sich um eine Neuvergabe eines Erbbau-
rechts handelt oder ein bestehendes Erbbaurecht verlangert
wird. 36 % der Befragten gaben an, bei Neuvergabe eine
Laufzeit von 99 Jahren oder [anger zu vereinbaren, wahrend
dies bei Verlangerungen nur 14 % tun. Eine Laufzeit von
unter 60 Jahren wird bei Neuvergabe hingegen nur selten
vereinbart (8 %), wahrend dies bei Verldngerungen in fast
der Halfte der Félle eher die Regel als die Ausnahmeist.

85 Jahre

Mittlere Laufzeit
bei Neuvergabe

15 %

bei Verlangerung

33%

99 Jahre oder langer

60 Jahre

Mittlere Laufzeit
bei Verlangerung

Viele Erbbaurechtsgeber sprechen iblicherweise zu einem sehr friihen Zeitpunkt mit den Erbbaurechtsnehmern tiber eine
mogliche Verldngerung. 38 % gaben an, dies flinf oder mehr Jahre vor Ablauf des Vertrages zu tun, 18 % verhandeln drei bis
funf Jahre vorher. Nur 20 % beginnen erst dann mit Gesprachen Uber eine Verlangerung, wenn der Ablauf des Erbbaurechts

in weniger als zwei Jahren bevorsteht.

Aktueller durchschnittlich vereinbarter Erbbauzins im Wohnbereich

bei Neuabschlissen

bei Verlangerungen
(0 bis 2 Jahre vor Ablauf)

bei Verlangerungen
(mind. 10 Jahre vor Ablauf)

r T T T T

0% 20 % 40 % 60 % 80 %

m unter2 % | 2 % bisunter3% m 3% bisunter4 % 4% bis unter 5% 5% bis unter 6 %

1

100 %

m 6% oder mehr
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Bei den aktuell durchschnittlich vereinbarten Erbbauzinsen

ist die Bandbreite der Antworten groR. Ca. 40 % vereinbaren

einen Erbbauzins zwischen 5% und 6 %, weitere ca. 30 % 3 7 0
liegen aktuell in der Spanne zwischen 3 % und 4 %. Dabei 9 0
sind nur wenige Unterschiede in Abhdngigkeit von der e
Tatsache festzustellen, ob es sich um Neuabschliisse oder Zins
Verlangerungen handelt. Durchschnittlich liegt der aktuell

vereinbarte Erbbauzins in allen Fallen bei circa 3,7 %.

Ubliche Bemessungsgrundlage des erhobenen Ubliche Anpassungsklauseln in Hinblick auf den
Erbbauzinses bei heutigen Vereinbarungen Erbbauzins im Wohnbereich
60 % 100%  88%
52%
80 %
40% 39 %
60 %
40 %
20%
20 %
0,
2% o 6% 6%
1%
0% — 0% [ [
a b c d a b c d
a) Bodenwert inkl. ErschlieRungskosten a) volleAnpassungan den Verbraucherpreisindex
b) Bodenwert abzgl.ErschlieRungskosten b) teilweise Anpassungan den Verbraucherpreisindex
c) Mietertrag der Wohnimmobilie ¢) keine Anpassungsklausel
d) andere d) andere
Grundlage fiir die Bemessung des Erbbauzinses ist der Es spiegelt sich auch in den Antworten auf unsere Frage
Bodenwert, sei es inklusive (52 %) oder ohne Erschlie- nach den Anpassungsklauseln wider, dass die Mietpreis-
Rungskosten (39 %). Nur in Ausnahmeféllen (2 %) wird entwicklung in der Immobilie von untergeordneter Be-
sich auf den Mietertrag der Wohnimmobilie bezogen. deutung ist. 88 % der Erbbaurechtsgeber stellen auf eine

volle Anpassung an den Verbraucherpreisindex ab,
weitere 6 % auf eine teilweise Anpassung.

Bei der Anpassung der Erbbauzinsen sind in der Regel Fristen vereinbart. 46 % der Befragten gaben an, bei einer vereinbarten
Anpassung diese alle drei Jahre vorzunehmen, 32 % tun dies alle finf Jahre. Darliber hinaus werden viele individuelle Verein-
barungen getroffen, wie zum Beispiel erstmalig nach fiinf oder sogar zehn Jahren, danach erfolgt eine Anpassung alle drei
Jahre. Vielfach wird der Zeitpunkt der Anpassung danach bestimmt, wann der Verbraucherpreisindex um einen gewissen
Prozentsatz (haufig 10 %) angestiegen ist.
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Parameter, von denen die Hohe des

Erbbauzinses abhangt

1. Region . . o

Der Bodenwert ist nicht nur die haufigste Bemessungs-
5 Stadt grundlage fir den Erbbauzins, vom Boden(richt)wert
hangt auch die Hohe des Erbbauzinses am stérksten ab.
Mehr als 80 % der Befragten gaben an, dass dieser Para-
meter der grofite Einflussfaktor ist. Auf Platz zwei rangiert
der Grundstiickswert insgesamt, aber auch die Art des

w
w
z
Y

Q.
=y
=
@,

4. Mietpreis im Gebaude

Erbbaurechtsnehmers. Ob es sich dabei zum Beispiel

5. Bodenrichtwert (€ pro m?) ] ] ) ) .
um ein privatwirtschaftliches Unternehmen oder eine

6. Grundstiickswert (€ insgesamt) gemeinnltzige Stiftung handelt, spielt bei vielen Erb-
s baurechtsgebern bei der Festsetzung der Hohe eine
7.Artdes Erbbaurechtsnehmers signifikante Rolle.

8. Laufzeit des Erbbaurechtes

9. Umfang der Verfligungsbeschrankungen im Erbbaurecht

10.vom Erbbaurechtsgeber getatigte Investitionen

T T T T 1

0% 20 % 40 % 60 % 80 % 100 %

m sehrstark/stark m mittel  m wenig/sehrwenig gar nicht

Ubliche Entschadigungsregelungen bei Ablauf von Wohn-Erbbaurechten

50 % 46 %
40 %
30 %
20% 19 %
10 %
10 %
0% - T : :
unter50% des 50 % bis 66 % bis 75 % bis 85 % bis 100 % andere
Verkehrswerts unter66% unter75% unter85% unter100 %

Wahrend die Hohe der Entschadigung bei gewerblich genutzten Bauwerken frei verhandelbar ist, betragt sie bei Wohn-
gebduden gemaf § 27 Erbbaurechtsgesetz mindestens zwei Drittel des Wertes, sofern das Erbbaurecht zur ,Befriedigung
des Wohnbedrfnisses minderbemittelter Bevolkerungskreise® bestellt wurde. Unter den Befragten wird in fast der Halfte
der Falle (46 %) Ublicherweise im Umfang von 66 % bis 75 % entschadigt, doch immerhin ein knappes Flinftel der befragten
Erbbaurechtsgeber entschadigen bei Ablauf des Erbbaurechts in der Regel in vollem Umfang des Wertes. Einige Erbbau-
rechtsgeber gaben darlber hinaus an, dass der Prozentsatz der Entschadigung bei einem vorzeitigen Heimfall deutlich
niedriger liegt als bei Ablauf eines Erbbaurechtsvertrages.

Erbbaurechte im Wohnungsmarkt | Mérz 2020 12



Aktuell vereinbarte Verfiigungsbeschrankungen bei Wohn-Erbbaurechtsvertragen

1. Bebauungsbeschrankung

2. Vorkaufsrechte

3. Zustimmung bei Verkauf

4. Zustimmung bei Belastung (Finanzierung)

5. Nutzungsbeschrénkung

6. Mitsprache bei Vermietung

[
7. Keine
I
0% 20% 40 % 60 % 80 % 100 %
m sehroft/oft m gelegentlich  m selten/sehrselten gar nicht

Es gibt kaum einen Erbbaurechtsvertrag, in dem nicht
eine Zustimmung des Erbbaurechtsgebers bei Verkauf
des Erbbaurechts vereinbart ist. Ebenfalls sehr oft oder
oft wird die Zustimmung bei Belastung als Verfligungs-
beschréankung in den Vertrag aufgenommen und
immerhin 80 % lassen sich sehr oft oder oft Vorkaufs-
rechte einrdumen. Nur drei Prozent der Befragten
gaben an, im Uiberwiegenden Fall keine Verfligungs-
beschréankungen zu vereinbaren.

Anpassung von Parametern bei Neuvergabe oder Verlangerung von Wohn-Erbbaurechten als

Folge der Marktentwicklung der letzten fiinf Jahre

Entschadigungsregelungen bei Ablauf

Verfligungseinschrankungen

Indexierungsregelungen

Hohe der Erbbauzinsen

r T T

0% 20 % 40 %

B sehrstarke/starkeAnpassungen  m mittlere Anpassungen

Die aktuelle Marktsituation und die Entwicklung der
vergangenen Jahre sind durch eine zunehmende Urbani-
sierung und damit durch ein Bevélkerungswachstum
vieler Stédte gekennzeichnet. Dadurch ist vielerorts eine
Verknappung der Flachen zu beobachten, sei es im wohn-
wirtschaftlichen oder gewerblichen Bereich. Zudem
herrscht seit mehreren Jahren am Kapitalmarkt ein Nied-
rigzinsumfeld, das sich derzeit in negativen Umlaufrendi-
ten fur langfristige Staatsanleihen niederschlagt und fur
Immobilieninvestoren auf der anderen Seite sehr giinsti-
ge Finanzierungskonditionen bietet.

T T 1

60 % 80 % 100 %

B wenig/sehrwenig Anpassungen keine Anpassungen

Einige Befragungsteilnehmer berichten, dass es vor diesem
Hintergrund bei ihnen derzeit nur wenig oder keine Neuab-
schliisse von Erbbaurechtsvertragen gibt. Uber 70 % der
Erbbaurechtsgeber haben bereits - in unterschiedlichem
Umfang - Anpassungen bei der Hhe der Erbbauzinsen vor-
genommen, bei weiteren ist eine Anpassung in Vorbereitung.

Die Bedeutung stadtebaulicher Parameter (zum Beispiel
Verfligungsbeschrankungen) hat sich fur einige kommunale
Erbbaurechtsgeber wesentlich erhoht. Diese Bedeutung
durfte angesichts der sich weiter verknappenden Flachen
in Zukunft noch zunehmen.

Erbbaurechte im Wohnungsmarkt | Mérz 2020
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Die Perspektive der /MW@/M/

Befragte Unternehmen

Zu einem funktionieren Markt gehoren zwei Seiten: ein
Verkdufer und ein Kaufer. In diesem Sinne fungiert der
Erbbaurechtsgeber als Verkdufer und wir wollten heraus-
finden, was potentielle Kaufer vom Investmentprodukt
Erbbaurecht halten.

Um die Perspektive der Investoren darzustellen, wurden
sechs bedeutende Akteure am Wohnungsmarkt, die das
Spektrum des Investmentmarktes abdecken, zu ihrem
Umgang und ihren Erfahrungen mit Wohn-Erbbaurechten
befragt sowie zu moglichen Potentialen und Risiken. Bei
den Interview-Partnern handelt es sich um

privatwirtschaftliche, auf Wohnimmobilien spezialisierte
Unternehmen, die teilweise bundesweit tétig sind und ihren
Sitz in Baden-Wirttemberg, Bayern, Hessen, Nordrhein-
Westfalen und Hamburg haben. Die befragten Unterneh-
men treten in der Regel als Erbbaurechtsnehmer auf. Die
bestandshaltenden Unternehmen verfligen Gber einen
Bestand zwischen 2.500 und 130.000 Wohneinheiten. Der
Anteil an Erbbaurechts-Objekten an diesem Gesamtbestand
liegt zwischen 6,4 % und 7,5 %. Zwei der Unternehmen
(Immobilienhandler und Portfolio- und Assetmanager)
verfligen Uber keinen bis sehr geringen Bestand an
Immobilien im Erbbaurecht.

Vor- und Nachteile einer Investition in Erbbaurechte

Dem Uberwiegenden Teil der befragten Investoren fiel es schwer, grundséatzliche und bedeutende Vorteile einer Investition in
ein Erbbaurecht gegentiber dem Erwerb einer Immobilie in Volleigentum zu erkennen. Sehr wohl wurde anerkannt, dass aus
gesellschaftspolitischer Sicht und aus Sicht der kommunalen Stadtentwicklung das Instrument des Erbbaurechts ein sinnvol-
les Mittel ist, um die 6ffentliche Hoheit tiber die Flachenentwicklung zu behalten.

Vorteile

+  Wenig Konkurrenz im Bieterprozess
+ Geringere Anfangsinvestition
« Steuerliche Absetzbarkeit der Zinsen

Nachteile

« Finanzierung
+ Zinsanpassungen
« Fungibilitat

Erbbaurechte im Wohnungsmarkt | Mérz 2020
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Mehrfach wurde als positiver Umstand genannt, dass es bei
Bieterprozessen um Erbbaurechte oder um Wohnportfolios,
in denen der Erbbaurechtsanteil nicht vernachlassigbar ist,
eine geringere Konkurrenz gibt, da Erbbaurechte fiir viele
Investoren ein Ausschlusskriterium sind. Dieser Vorteil geht
einher mit einem der mehrfach genannten Nachteile, dass
die Handelbarkeit von Erbbaurechten — sowohlim Hinblick
auf den eingeschrankten potentiellen Kauferkreis als auch
im Hinblick auf die zeitliche Komponente eines vielleicht
nur noch kurz laufenden Erbbaurechtsvertrages — deutlich
eingeschrankt ist.

Als weiterer Vorteil wurde eine geringere Anfangsinvestition
genannt, da das Grundstuck nicht erworben werden muss.
Vor dem Hintergrund der aktuellen Situation an den
Finanzierungsmarkten und der grofsen Verflgbarkeit von
Kapital, wurde diesem Vorteil von den grofen Investoren
allerdings keine sehr hohe Bedeutung beigemessen. Die
steuerliche Absetzbarkeit der Zinsen spielt fir die befragten
Investoren ebenfalls eine positive, wenn auch unterge-
ordnete Rolle.

Idealtypische Investitionsentscheidung

Erbbaurecht

Laufzeit
20-40 Jahre

Laufzeit
60 -40 Jahre

Laufzeit
>60 Jahre

Verldngerung

Anpassungszins
an aktuelle

Marktkonditionen Erbbauzins

Hurden bei einer Investition in Erbbaurechte:
B sehrhohe

mittlere

keine

Unveranderter

Nachteilig fiir den Erbbaurechtsnehmer kann nattrlich die
konkrete inhaltliche Ausgestaltung eines Erbbaurechts-
vertrages sein. Davon unabhéngig sind grundsatzliche
Nachteile - an der Spitze steht das Thema der Finanzierung.
Banken finanzieren Erbbaurechte in der Regel nur mit
Einschrénkungen und die Konditionen sind fir den Kredit-
nehmer haufig wenig attraktiv. Kurze Restlaufzeiten flihren
beispielsweise zu deutlichen Bewertungsabschlagen. Und
der Aspekt der Finanzierung ist nicht nur zum Zeitpunkt des
Kaufes zu betrachten, spatere Investitionen in das Gebaude,
wenn die Restlaufzeit des Erbbaurechts noch kiirzer geworden
ist, lassen sich dann moglicherweise gar nicht mehr fremd-
finanzieren. Manche Investoren geben an, Erbbaurechte
ausschlielRlich mit Eigenkapital zu erwerben.

Ein weiterer wesentlicher Punkt, der als nachteilig angesehen
wird, ist das Thema der Zinsanpassungen. Es ist gangige
Praxis, die Entwicklung des Erbbauzinses an die allgemeine
Preisentwicklung zu koppeln. Dem gegeniiber steht haufig
eine schwachere oder gar stabile Wohnmietpreisentwicklung.
Dieses Auseinanderlaufen wird als problematisch beurteilt.

Laufzeit

<20 Jahre

Keine
Verlangerung

nach Auslauf

Entschadigung
66 - 88 % <66 %

Entschddigung

Entschadigung
80-100 %
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Was macht einen attraktiven Erbbaurechtsvertrag aus?

Die Forderungen der Investoren sind eindeutig:

Ein dem aktuellen Finanzierungsumfeld angepasster Erbbauzins

Die Hohe des Erbbauzinses muss per se kein Ausschlusskriterium sein, denn am Ende
entscheidet der potentielle Kdufer nach der Investitionsanalyse, ob er seine geforderte
Mindestrendite erwirtschaften kann oder nicht. Viele Erbbaurechtsgeber verlangen trotz der
Tatsache, dass sich Mieten nur bis zu einer begrenzten Héhe erzielen lassen und zusatzlich
Fremdkapital derzeit sehr glinstig zu bekommen ist, noch relativ hohe Erbbauzinsen. Bei
Neuabschlissen kdame man dann haufig aufgrund dieses Umstands nicht zu einer Einigung.

Eine Kopplung der Erbbauzinsen an die Mietentwicklung

_/‘ Die Anpassung des Erbbauzinses sollte nicht an die allgemeine Preisentwicklung, sondern
an die Entwicklung der Mieten gekoppelt sein. Denn wahrend die allgemeine Preisent-
wicklung in der Regel positiv ist, sind die Wohnungsmieten Ublicherweise nicht indexiert.
Dieser Unterschied wirkt sich im Zeitablauf negativ auf die Gesamtrendite aus.

Entschadigung zum vollen Wert der Immobilie

Wichtig ist den Investoren zum einen eine klare Regelung zur Definition des Wertes und der

Wertermittlung bei Ablauf des Erbbaurechtes. Zum zweiten ist eine Entschadigung zu 100 %
des Wertes erforderlich, damit gewahrleistet ist, dass Uber die gesamte Dauer des Vertrages
laufende Investitionen in die Immobilie wirtschaftlich sinnvoll bleiben.

Vorstand eines mittelstandischen Immobilienhandelsunternehmens:

,, Die Vorteile sind sehr tiberschaubar und die Wiederverkaufbarkeit
kann sehr eingeschrdinkt sein. *
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Geschaftsflhrer einer Wohnungsbaugesellschaft aus Stiddeutschland:

., Erbbaurecht ist eine sichere Geschichte, vorausgesetzt es ist klar

okonomisch abbildbar fiir den Kdufer.

Kommentare zur Marktsituation und
Entwicklungsperspektive

Obwohl viele Kommunen aus politischen Griinden ver-
mehrt die Grundsticksvergabe im Erbbaurecht voraus-
setzen, wird nach Ansicht der meisten befragten Investoren
angesichts der historisch und psychologisch bedingten
Zuriickhaltung gegentiber dem Erbbaurecht in Deutschland
ein langer Kulturwandel stattfinden mussen, bevor das
Thema Erbbaurecht dauerhaft im Markt etabliert ist.
Verglichen mit der Akzeptanz von Erbbaurechten in
anderen Landern wie z.B. der historisch bedingten in
GroRbritannien, hat Deutschland groen Nachholbedarf.
Dabei wurde allerdings auch die Sorge gedufert, dass nach
einem moglichen wirtschaftlichen Abschwung, sollte im
Zuge dessen die Nachfrage nach Immobilien und Grund-
stiicken splrbar zurlickgehen, das Interesse am Thema
Erbbaurechte hierzulande wieder deutlich sinken kénnte.

Eine gewisse Zurlickhaltung gegenliber dem Erbbaurecht
sei aber auch in der haufigen Entkopplung zwischen der
Indexierung der Erbbauzinsen (nach Verbraucherpreis-
index) und der Mietenentwicklung begriindet. Fiir eine
hohere Akzeptanz des Erbbaurechts sei bei Neuab-

schlissen eine Zinsregelung wiinschenswert, die sich an
der Wertentwicklung der Nutzung orientiert und in Bezug
auf die Hohe dem aktuellen Zinsumfeld angepasst ist.
Manche Investoren wiinschen sich eine zunehmende
Professionalisierung auf Seiten der Erbbaurechtsgeber,
wobei das Neuverhandeln alterer Vertrage, in denen
Regelungen hdufig nicht deutlich genug definiert sind,
in der Regel in sachlicher Diskussion und einvernehmlich
vonstattengeht.

Mit einer Ausnahme nimmt keiner der befragten Invest-
oren grundsatzlich Abstand vom Erwerb von Erbbau-
rechten. Solange die Mindestrentabilitat erreicht werden
konne, sei es flr die Investitionsanalyse zunachst uner-
heblich, ob es sich um eine Immobilie im Volleigentum
oder im Erbbaurecht handelt.

Es wurde von allen Investoren bestatigt, dass es in
Deutschland einen festen Rechtsrahmen fiir Erbbaurechte
gibt, der sehr gut die Interessen des Erbbaurechtsgebers
und -nehmers justiert. Die Mehrheit sieht keine Notwen-
digkeit, Anderungen in der Erbbaurechtsgesetzgebung
vorzunehmen.

Vorstandsvorsitzender eines borsennotierten
Wohnungsunternehmens:

, Erbbaurecht ist ein Instrument,
das wir gut verstanden haben und
das sich bei uns etabliert hat.

Erbbaurechte im Wohnungsmarkt | Mérz 2020
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Nach erheblichen Anstiegen der Grundsticks- und Bau-
kosten in den letzten Jahren und nach einer starken
Angebotsverknappung beschaftigen sich Kommunen
und die Wohnungswirtschaft wieder verstarkt mit dem
Erbbaurecht. Unsere Studie zeigt hierzu, dass die Ausge-
staltungsmoglichkeiten von Erbbaurechtsvertragen in
der Praxis sehr vielfaltig sind. Die in unseren Umfragen
genannten unterschiedlichen Konditionen und grolsen
Spannen beim Erbbauzins oder der Entschadigungshohe
bei Heim- bzw. Rickfall deuten auf eine mangelnde
Standardisierung von Erbbaurechtsvertragen in der
Wohnungswirtschaft hin.

Die individuellen Ausgestaltungen der Vertrage stofen
investorenseitig auf eine geteilte Haltung — zum einen
auf Zurlickhaltung, zum anderen auf Offenheit. Die
Zurlckhaltung wurde von Investoren gedufert, die eine
mangelnde Transparenz im Marktsegments vermissen.
Andere Investoren hingegen stehen Erbbaurechten
positiv gegenlber, sofern sich die Auswirkungen der
Vertragskonditionen auf die Immobilienwerte berechnen

lassen. Hier Uberwiegen unter anderem der geringere
Eigenkapitalbedarf, die héhere laufende Rendite und die
Absetzbarkeit der Erbbauzinsen gegenliber den moglichen
Nachteilen aus den Verfligungseinschrankungen. Es lasst
sich zusammenfassen, dass klare und berechenbare vertrag-
liche Regelungen unabdingbar fir die Handelbarkeit von
Erbbaurechten sind. Unklarheiten flihren zu Abschldgen,
die zwar fur einige Marktteilnehmer vorteilhaft sein kdnnen,
die jedoch fir die Marktakzeptanz und positive Entwicklung
von Erbbaurechten hinderlich sind.

Eines der markantesten Zitate aus unseren Investoren-
interviews war: ,Der Deutsche liebt seinen Keller und seine
Garage, er hasst jedoch das Erbbaurecht. Der erhebliche
Anstieg der Baukosten in den letzten Jahren stellt die Liebe
zum Keller aktuell auf die Probe. Die Klimaschutz- und
Nachhaltigkeitsdebatte wird flir massive Verdnderungen

in der Automobilindustrie sorgen und die Liebe zur
Garage herausfordern. Moglicherweise gerat in Zukunft
die Abneigung gegenlber dem Erbbaurecht ebenfalls

ins Wanken.
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