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Im traditionell zentralistischen Russland spielt die Hauptstadt Moskau eine sehr dominierende
Rolle. Sie ist mit offiziell ca. 10,5 Millionen Einwohnern (Schitzungen der tatsdchlichen
Einwohnerzahl reichen bis iiber 12 Millionen) und ca. 1.081 km? die groBte Stadt des Landes
und zugleich Verwaltungs-, Industrie-, Verkehrs-, Finanz- und Handelszentrum.

Gemeinsam mit dem Moskauer Gebiet (Oblast Moskau), das sich rings um die Hauptstadt
erstreckt, gilt der GrofSraum Moskau mit offiziell rd. 17 Millionen Menschen auf

ca. 47.000 km? als grofite Metropolregion Europas vor London und Paris.

Russische Foderation
Hauptstadt: Moskau
Einwohnerzahl: ca. 142.000.000
Flache: 170.075.400 km?2
Wahrung: Rubel (1 € =38 RUB)
BIP:rd. 1,7 Mrd. $

BIP pro Kopf: rd. 12.000 $ pro Kopf
Landes-Domain: .ru

Russland gliedert sich in acht sog. Foderationskreise (Nordwestrussland, Zentralrussland,
Stidrussland, Nordkaukasus, Wolga, Ural, Sibirien, Fernost), die ihrerseits aus Republiken,
Regionen (Kraj), Gebieten (Oblast), Autonomen Gebieten sowie den zwei ,,Stidten mit
Foderationsrang* (Moskau und Petersburg) bestehen.

Die Stadt Moskau (ohne den sie umgebenden Oblast) umfasst zehn Verwaltungsbezirke (russ.:
Okrug): den zentralen Bezirk, acht nach Himmelsrichtungen benannte Bezirke (Nord, Nordost,
Ost, Siidost, Stid, Stidwest, West, Nordwest) und die Exklave Selenograd.

Karte der Moskauer Verwaltungsbezirke

1: zentraler Bezirk

2 -9: nordlicher, norddstlicher, ...,
nordwestlicher Bezirk

10: Exklave Selenograd

(Quelle: Wikipedia; Urheber: ,, Panther*)

Die Stadtgrenze wird iiberwiegend durch die 109 km lange Ringautobahn MKAD gebildet.
(Zum Vergleich: Der Berliner Ring (Autobahn A 10), der ein Gebiet mit rd. 4 Millionen
Einwohnern umschlieft, ist 196 km lang.) Innerhalb des Stadtgebiets gibt es drei weitere
Ringstraflen; von auflen nach innen aufgezihlt heifen sie: ,,Dritter Transportring® (TTK bzw.
3-e Kol‘co), ,,Gartenring” und ,,Boulevardring®. Die groen Ringstralen eignen sich gut fiir
eine erste Orientierung. CBRE nimmt sogar die Gliederung des Biiromarkts anhand dieser
Stralen vor. (Aufgrund der GroBe der Stadt und der so entstehenden Teilmirkte ist diese
Einteilung allerdings fiir griindliche Recherchen zu grob.)

Der zentrale Bezirk (ca. 700.000 Einwohner, 66 km?) ist konzentrisch aufgebaut. An seiner
duBeren Grenze verlduft der "Dritte Transportring”, ein autobahnéhnlicher Stralenzug,
allerdings von Ampeln unterbrochen.
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Der vielspurige Gartenring markiert das eigentliche Zentrum von Moskau. Teile dieses Rings Makrolagen
heilen ebenfalls Boulevard (bul’var), was zu Verwechslungen mit dem noch engeren
Boulevardring fithren kann. Dieser wird im Stiden von der Moskwa unterbrochen und
umschlieB3t den zentralen Geschiftsbereich (CBD) im engeren Sinne.

Die Zentralitit des Landes spiegelt sich auch am Moskauer Immobilienmarkt wider: Der
zentrale Bezirk ist unbestritten und fiir alle wesentlichen Nutzungsarten die teuerste und
prestigetrichtigste Lage der Stadt. Daneben gelten vor allem zentrumsnahe Lagen in
Westausrichtungen und entlang einiger wichtiger, sternférmig nach auflen fithrender
Magistralen als bevorzugt. Hervorzuheben ist die seit einigen Jahren im Bau befindliche
Biirostadt Moskva City westlich des Zentrums, am Moskva-Ufer in der Nihe des

3. Transportrings. Generell nimmt die Attraktivitit mit der Entfernung zum Kreml ab.

In den Jahren vor 2008 ist Moskau mit atemberaubender Geschwindigkeit in die Konigsklasse ~ Markt bis 2007
der Investment-Standorte aufgestiegen. Biiros und Wohnungen mit Blick auf den Kreml

wurden in der Spitze fiir 2.500 $/m? p.a. vermietet und fiir bis zu 30.000 $/m? verkauft. Liden

in besten Lagen kosteten bis zu 4.000 $/m? p.a. (Miete) bzw. 50.000 $/m? (Kauf). Unter

1.000 $/m? p.a. waren innerhalb des Gartenrings selbst B-Klasse-Biiros (Klassifizierung s.u.)

nicht anzumieten. Im Moskauer Umland kosteten Logistikimmobilien bis zu 200 $/m? p.a.

(Mietangaben jeweils netto-kalt).

Mit der Finanz- und Wirtschaftskrise, die sich in Russland auch als veritable Immobilienkrise Krise 2008/2009
erwies, hat sich das grundlegend geédndert. Mieten und Preise fielen auf 30 % bis 50 % der
Spitzenwerte zuriick, und die Leerstandsraten schnellten innerhalb von weniger als einem Jahr
von praktisch Null auf 20 % und mehr. Aus Vermieter- wurden quasi iiber Nacht
Mietermirkte, bestehende Vertrige wurden reihenweise nach unten angepasst, und in
Verhandlungen konnten auf einmal frither undenkbare Incentives oder Nachlédsse durchgesetzt
werden. Um sich greifende Untervermietungen nicht benétigter Mietflidchen belasteten den
Markt zusitzlich.

Uber die Hilfte der begonnenen Projektentwicklungen, vorzugsweise in frithen Stadien, wurde
auf Eis gelegt oder génzlich verworfen, Verkédufe fanden auch mit erheblichen Preisabschldgen
praktisch nicht mehr statt.

Seit Ende 2009 haben die Mirkte aber nicht zuletzt im Zuge einer merklichen Absenkung der aktuelle
vorher nahe 20 % p. a. betragenden Hypothekenzinsen begonnen sich zu stabilisieren, und in Entwicklung
einigen Lagen und Bereichen hat eine zogerliche Aufwirtsentwicklung eingesetzt. Die

goldenen Zeiten fiir Investoren konnten gleichwohl bis auf Weiteres der Vergangenheit

angehoren.

Die Moskauer Biiroflichen werden in die Klassen A bis E eingeteilt: Flachenqualitaten

A — moderner westlicher Standard

B — zeitgemiBer Standard, oft in sanierten Altbauten

C — funktionale Biiros mit einfacher Ausstattung, oft in Gebduden ehemaliger staatlicher
Einrichtungen und Institute

D - Biiros in unsanierten Altbauten der Sowjetzeit, einfachste Ausstattung

E — Biiros in ehemaligen Wohnungen

In jiingster Zeit hat sich iiber "A" die Klasse "Premium" etabliert, und "B" wird oftmals in
"B+" und "B-" unterschieden, wobei fiir "B+" Kriterien wie gute Lagemerkmale, zentrale
Gebiudetechnik einschlieBlich Providern sowie ein repriasentativer Empfangsbereich wichtig
sind.

Der Biiroflidchenbestand betrug in den beiden oberen Klassen Ende 2009 ungefihr: Flachenbestand
A — ca. 2 Mio. m?, davon Zugang 2009 0,5 Mio. m?

B —ca. 8 Mio. m?, davon Zugang 2009 1,5 Mio. m?

Der Leerstand lag Ende 2009 bei ca. 20 % und hat sich bis Mitte 2010 wenig gedndert.

Im Gegensatz zum iiberwiegenden Rest Russlands kennt der Moskauer Immobilienmarkt im kein

Grunde kein privates Eigentum an Grund und Boden, obwohl die gesetzlichen Grundeigentum
Voraussetzungen hierfiir seit langem bestehen.
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Vielmehr haben Gebdudeeigentiimer ein gesetzliches Nutzungsrecht am zugehorigen Grund
und Boden, das oft in Form langfristiger Pachtvertrage ausgetibt wird. Auflerdem gibt es
kurzfristige Pachtvertrige fiir Entwicklungsprojekte (mit dem Recht auf Umwandlung in
langfristige Vertrdge nach Fertigstellung und Abnahme), unbefristete Nutzungsrechte fiir
bestimmte Nutzungsarten und oftmals auch noch vertragslose Bodennutzungsrechte, die sich
ausschlieBlich auf das Gebdudeeigentum griinden.

Der Moskauer Bodenmarkt ist duflerst intransparent. Die Kosten des Erwerbs von Pachtrechten
variieren enorm auch fiir an sich gleichwertige Grundstiicke, die Preisbildung ist wenig
marktgetrieben. Gleichwohl sind die Erwerbskosten von Pachtvertrdgen wirtschaftlich
Kaufpreisen gleichzusetzen, da die laufenden Pachtzahlungen ungewohnlich gering sind. Sie
bewegen sich meist in der Groenordnung der Grundsteuer, so dass der Eigentumserwerb auch
nicht unbedingt wirtschaftlich vorteilhaft erscheint.

In jiingster Zeit ist die Moskauer Stadtregierung als Eigentlimerin praktisch aller Grundstiicke
der Stadt aber dazu libergegangen, anstatt hoher Einmalzahlungen fiir die Verpachtung von
Grundstiicken mit Investitionsgenehmigung, deren gesetzliche Grundlage wohl zweifelhaft ist,
hohere laufende Pachtzahlungen zu verlangen.

Die weitere Entwicklung ist schwer vorhersehbar, von stabilen Verhéltnissen kann aber sicher
keine Rede sein.

Bezogen auf die Gebiude geniefit Eigentum hingegen einen hohen Stellenwert. Dieser kommt
auch darin zum Ausdruck, dass sowohl im Wohnungs- wie auch im Gewerbebereich Flachen
hiufig gekauft und nicht gemietet werden — meist in Form von Teileigentum.

Eine Ausnahme hiervon bilden lediglich die tiberwiegend vermieteten Investment Grade-
Immobilien (Premium- und A-Biiros, Einkaufszentren, Logistikparks).

Die typische Mietdauer ist abhdngig von der Immobilienart und —qualitidt. Hochwertige Biiro-
und Handelsimmobilien werden héufig fiir drei bis zehn Jahre vermietet, wobei im Street retail
eher der untere Bereich zutrifft, wihrend Logistikflachen eher langerfristig vermietet werden.
Minderwertige Immobilien haben oftmals Mietvertrdge von unter einem Jahr Laufzeit, fiir die
keine staatliche Registrierungspflicht besteht. Auflerdem dienen kurzfristige Mietvertrige auch
zur Uberbriickung der Zeit bis zur Registrierung von lingerfristigen Folgemietvertriigen.

In Einkaufszentren wird begonnen, Teile der Miete umsatzabhingig zu gestalten. Gewerbliche
Mietvertrdge unterfallen der Umsatzsteuer, die zur Zeit 18 % betrégt.

Beziiglich der Nebenkostenumlage gibt es keine festen Regeln, hier besteht Vertragsfreiheit.
Allerdings finden sich echte Triple-net-Vertrige vor allem im Logistikbereich. Ansonsten sind
Teil- und Vollpauschalierungen oder Kappungsgrenzen ebenso anzutreffen wie jahres-
nachtrégliche Abrechnungen. Grundstiickspachten, Objektversicherungen und Grund-/
Vermogensteuer werden allerdings meist durch die Eigentiimer getragen.

Die Vermogensteuer hat mit einem Satz von regelmiBig 2,2 % des Immobilienbuchwertes eine
erhebliche wirtschaftliche Bedeutung und kann zu einem echten Renditekiller werden. Dies ist
auch ein wesentlicher Grund dafiir, dass zur "Rettung" niedriger Buchwerte bei mittleren und
groBeren Transaktionen in aller Regel Objektgesellschaften (SPVs) den Eigentiimer wechseln,
die auch gern einmal extra fiir eine Transaktion ins Leben gerufen werden. Aus steuerlichen
Griinden ist auBerdem der Abschluss mehrstufiger Geschifte (bevorzugt tiber
Zwischengesellschaften auf Zypern) weit verbreitet.

Fiir den Gutachter bedeutet dies, die Grundlagen seiner Wertermittlung sorgfiltig zu ermitteln:
schon der Abgrenzung des Bewertungsgegenstands kommt eine grofle Bedeutung zu.

In den frithen 2000-er Jahren wurden die Mieten in Moskau nahezu ausschlieflich in US-
Dollar p. a. vereinbart. In jiingerer Zeit, nicht zuletzt durch Intervention der staatlichen
Institutionen, setzt sich nach und nach die Angabe in Rubel pro Monat — jeweils pro m? —
durch.
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Die Mietflichenermittlung ist nicht administrativ geregelt, weit verbreitet ist die Flachen
Zugrundelegung des Standards der Building Owners and Managers Association (BOMA

International). Bei Verkéufen hingegen wird iiberwiegend auf die Flichen gemif3 der

russischen technischen Dokumentation (BTI) zuriickgegriffen. Diese entsprechen eher der

NGF, weisen aber einige Besonderheiten auf, so dass es schon einmal vorkommen kann, dass

die Mietflidche groBer als die Gebdudeflidche ist.

Neben Moskau hat bisher im Grunde nur Sankt Petersburg, die "nordliche Hauptstadt", eine Regionen
Bedeutung als Investitionsstandort von gewissem internationalem Rang erreicht. Andere
Millionenstéddte wie Ekaterinburg, Nizhny Novgorod, Novisibirsk, Kazan, Chelyabinsk oder
Samara (insgesamt hat Russland derzeit elf Millionenstidte), die 2008 am Beginn der
Entwicklung zu interessanten Mérkten standen, wurden durch die Krise darin gestoppt und
weit zuriickgeworfen. Objekte der A-Klasse sind dort kaum zu finden, neue Projekte praktisch
nicht in Sicht. Das immer noch betrdchtliche Preisniveau ist weniger der Objektqualitit
zuzuschreiben als vielmehr dem Mangel passender Objekte, der trotz zuletzt auch hier deutlich
gestiegener Leerstandsraten immer noch vorhanden ist.

In Sochi, der Stadt der Olympischen Winterspiele 2016, warten Investoren immer noch auf
attraktive Rahmenbedingungen. Die rasante Preisentwicklung bis 2008 hat viele abgeschreckt,
und zurzeit wird die vorolympische Bautitigkeit im Wesentlichen durch staatliche Auftrige
finanziert, wéahrend nicht abzusehen ist, ob private Investoren die ihnen zugedachten mehr als
50 % der erforderlichen Mittel bereitstellen werden.
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