B Neue Markte B

Gewerbliche Immobilienfinanzierung
in Russland: ein schmaler Grat

Tim Lassen und Markus J. Leininger

Derzeit weckt kaum ein Markt den Entdeckerdrang der Immobilienbanken so
sehr wie Russland. Denn die durch explodierende Rohstoffpreise angeheizte
Konjunktur fiihrt auch zu einem gewaltigen Nachfrageiiberhang nach modernen
Gewerbeflidchen. Noch bestehen zwar erhebliche Unsicherheiten hinsichtlich des
Rechtsrahmens und der politischen Stabilitit, doch kdnnen die Autoren
nachweisen, dass sich diese Risiken spiirbar verringert haben und weiter
abnehmen werden. Trotzdem sind die Banken nach wie vor auf lokale Partner
angewiesen, die Markt, Akteure und spezielle Usancen kennen. (Red.)

Seit dem Ende der Sowjetunion im
Dezember 1991 fand in Russland eine
breite Privatisierung von Immobilien
statt; zunachst nur von Wohnungen und
Gebiuden, seit dem Inkrafttreten des
neuen Bodengesetzbuches im Jahre 2002
auch von Grundstticken." Die Herausbil-
dung eines Systems der Immobilienfi-
nanzierung hat jedoch erst lange nach
der Finanz- und Wahrungskrise von 1998
begonnen.

Entwicklung nach der Krise

Unmittelbare Folge dieser Krise war zu-
nachst, dass sich internationale Anleger
und Banken vom russischen Markt zu-
riickzogen. Erst mit der gesamtwirt-
schaftlichen und politischen Stabilisie-
rung ab dem Jahr 2000 trat die Frage der
(langfristigen) Finanzierung von Immobi-
lien wieder in den Vordergrund. Dieser
Prozess begann mit der Kreditierung von
Wohnungen durch einheimische Banken.
Gewerbliche Finanzierungen von Biiro-
gebauden, Einkaufszentren, Hotels und
Logistikimmobilien wurden, wenn sie
Uberhaupt erfolgten, nach dem Beispiel
klassischer Projektfinanzierungen struk-
turiert; das heiBt, dass ausschlieBlich auf
den Cash-Flow aus der Immobilie abge-
stellt wurde.

Diese Finanzierungen waren durch ex-
trem kurze Laufzeiten sowie hohen Ei-
genkapitaleinsatz gekennzeichnet, was
durch hohe Mieteinnahmen ermdglicht
wurde. Zudem wurde bei der Absiche-
rung nicht auf die Immobilie abgestellt,
da die rechtlichen Grundlagen, vor allem
das Grundbuchgesetz? und das Hypo-
thekengesetz3), zwar 1997/1998 in Kraft
getreten, aber in der Praxis noch nicht
umgesetzt waren. SchlieBlich fehlten

auch die Instrumente zu einer langfristig
orientierten Bewertung der Immobilie.?
Uberspitzt gesagt, wurden dabei eine
Hotelimmobilie am Roten Platz und eine
Klaranlage am Stadtrand gleich behan-
delt. Durchgefiihrt wurden solche Pro-
jekte von lokalen Entwicklern und Ban-
ken, die zudem haufig derselben Unter-
nehmensgruppe angehorten.

Seit Ende 2002 ist allerdings eine starke
Zunahme von langfristigen Gewerbeim-
mobilienfinanzierungen zu beobachten.
Dies geht sowohl von lokalen® wie inter-
national operierenden Immobilieninves-
toren aus. Diese Investoren bendotigen fiir
ihre Aktivitaten langfristige Finanzmittel.
Nachdem zunéchst nur sogenannte op-
portunistische Investoren, die vorwie-
gend an einer kurzfristig erzielbaren
hohen Rendite interessiert sind, tatig
wurden, treten inzwischen auch langfris-
tig orientierte Investoren in den russi-
schen Markt ein. Diesen Investoren folg-
ten spezialisierte internationale Immobi-
lienfinanzierer, zunachst Gsterreichische,
spater auch deutsche Institute.

Griinde flir den Markteintritt der auslan-
dischen Investoren sind weltweit sinken-
de Renditen, erhebliche Verbesserungen
des rechtlichen und politischen Umfeldes
in Russland, die weltweit vorhandene und
weiter steigende Liquiditat sowie das
gewaltige Potential des stark unterentwi-
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ckelten Moskauer und russischen Mark-
tes. Moskau ist die nach Einwohnern
groBte Stadt Europas (noch vor London);
daneben gibt es im europdischen Teil
Russlands noch 33 weitere Stadte mit
einer Einwohnerzahl von tiber 500 000.

Marktstrukturen
im Wohnungsbau

Jeder Immobilienmarkt muss unterteilt
werden in einen wohnwirtschaftlichen
und einen gewerblichen Teil. Der wohn-
wirtschaftliche Bereich umfasst den
Wohnungsgeschossbau (fiir Miet- oder
Eigentumswohnungen) sowie den Ei-
genheimbau. Dem gewerblichen Bereich
gehoren neben Biiro-, Einzelhandels-,
Logistik- und Hotelimmobilien noch
sogenannte Spezialimmobilien wie Fab-
rikgebaude und Infrastrukturprojekte an.

Vom Wohnungsbau ging ab 2000/2002
die Entwicklung des russischen Immobili-
enfinanzierungssystems aus. Dieser
Markt ist in Russland dadurch geprégt,
dass auch groBe Wohnanlagen mit dem
Ziel der spateren Aufteilung in Eigen-
tumswohnungen errichtet werden. Der
Bau von Mietobjekten durch einen Ent-
wickler beziehungsweise Eigentlimer ist
in Russland bisher nicht {blich.

In diesem Bereich sind fast ausschlieBlich
russische Banken aktiv. Eine Begleitung
von Wohnungsbauprojekten durch aus-
landische Banken mit grenziiberschrei-
tenden Finanzierungen ist aufgrund der
damit verbundenen Schwierigkeiten eine
Ausnahme. Problematisch sind vor allem
die oft geringen Volumina solcher Pro-
jekte sowie mogliche Probleme in der
Zwangsvollstreckung, da in diesem Fall in
den meisten europdischen Landern zu-
satzliche gesetzliche Schutzmechanis-
men fiir den privaten Kreditnehmer exis-
tieren.

Allerdings ist die Entwicklung im Woh-
nungsbau fiir internationale Banken von
Bedeutung, da dieser Bereich naturge-
maB besonderes politisches Interesse
genieBt. Ausloser fiir Reformen im Im-
mobilienrecht - wie zum Beispiel die
Reformen vom Dezember 2004, die unter
anderem die Wiedereinfiihrung des gu-
ten Glaubens flir das Immobilienrechts-
register brachten® - erfolgen regelmiaBig
zur Verbesserung des Wohnungsbaus,
haben jedoch auch unmittelbare Auswir-
kungen auf die Finanzierung von Gewer-
beimmobilien.

Der Markt fiir langfristige gewerbliche
Immobilienfinanzierungen hat sich in
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Abbildung 1: Biirospitzenmieten in europdischen Stiadten Q1 2007
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Russland erst in den letzten Jahren ent-
wickelt und wird - wie der Wohnungsbau
- von russischen Investoren beherrscht.
Diese leiten seit einigen Jahren freie Li-
quiditat aus anderen Geschaftszweigen -
vorwiegend dem Ol- und Gasgeschaft?) -
sowie neuerdings auch Fremdkapital von
Banken in diesen Bereich. Hierin liegt
einer der wesentlichen Unterschiede zu
den mitteleuropdischen Reformlandern
Polen, Tschechien und Ungarn in den
neunziger Jahren. In diesen Landern be-
stand ein groBer Mangel an Liquiditat,
der erst durch das Engagement westlicher
Investoren und Banken beendet wurde.8)
Der heute auch in Russland zu beobach-

Stand: 31.03.2007

tende Trend zur Nutzung von Fremd-
kapital hat verschiedene Griinde. Dazu
gehort zum einen die Verfligbarkeit lang-
fristiger Gelder zu attraktiven Konditi-
onen? sowie die inzwischen erreichte
GroBe vieler Projekte, die eine Finanzie-
rung nur aus Eigenkapital erschweren. In
der Vergangenheit orientierten sich loka-
le Investoren vorwiegend daran, die rasch
wachsende Nachfrage kurzfristig zu be-
dienen. Sie stellten dabei weniger auf die
Nachhaltigkeit der Ertrage und die Quali-
tat der Immobilien ab.

Biiroimmobilien: Somit erreichten Biiro-
mieten in Moskau - bei noch relativ

Abbildung 2: Struktur einer typischen Finanzierung
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moderaten Baupreisen - ein Niveau, das
mit den Preisen in Paris oder London
vergleichbar ist. Dieses Knappheitspha-
nomen wurde durch auslandische Direk-
tinvestitionen und Unternehmensansied-
lungen noch verstarkt. Hinzu kommt die
Problematik der Bodenprivatisierung
beziehungsweise -verpachtung sowie der
langwierige Baugenehmigungsprozess.
Nach Einschatzung von Experten werden
diese Griinde auch noch in den ndchsten
Jahren verhindern, dass sich zwischen
Angebot und Nachfrage ein Gleichge-
wicht entwickelt.

Einzelhandelsimmobilien: Ahnliches gilt
auch flr den Markt der Einzelhandelsim-
mobilien. Bisher konzentrieren sich Ent-
wickler und Investoren hier fast aus-
schlieBlich auf den Moskauer Markt.
Allerdings liegt das eigentliche Potenzial
in diesem Bereich in den Regionalstad-
ten, ungeachtet der im Vergleich zu
Moskau noch niedrigen Kaufkraft. Stadte
iber 500 000 Einwohnern bieten derzeit
kein oder nur ein geringes Angebot an
modernen Einzelhandelsflichen.

Nach der Studie von A. T. Kearney ist
Russland heute nach Indien weltweit der
attraktivste Markt fiir Investitionen in
den Einzelhandel.' Inzwischen expan-
dieren Einzelhandelsinvestoren, nach
dem Markteintritt in Moskau, in die
Regionalstadte. Andere Einzelhdndler
konzentrieren sich ausschlieBlich auf
diese ,Tier 2-Stadte"

Logistikimmobilien: Die Situation im
Einzelhandelsimmobilienmarkt hat un-
mittelbar Auswirkungen auf den Logi-
stikmarkt: Die Einzelhandler und ihre
Zulieferer bendtigen ein ausreichendes
Netz an Logistikzentren. Dabei sind in
Russland noch die gewaltigen Entfer-
nungen zu beriicksichtigen, die die Nut-
zung eines zentralen Logistikzentrums
flir mehrere Regionen erschweren. Daher
kann fiir diesen Bereich in den nichsten
Jahren ein starkes Wachstum erwartet
werden - in Moskau, aber auch und vor
allem in den Regionalstadten.

Hotels: Hotelinvestitionen konzentrieren
sich heute fast ausschlieBlich auf Moskau
und zum Teil St. Petersburg. Mit dem
Einstieg internationaler Hotelketten so-
wie der starken Unterversorgung mit
Mittelklassehotels ist in diesem Bereich in
den néchsten Jahren mit einem starken
Anstieg zu rechnen. Bereits heute er-
kennbar ist das Interesse russischer Inves-
toren an den regionalen Hotelmarkten.
Diese errichten regelméBig die Immobilie,
der Betrieb erfolgt dann durch einen
internationalen Hotelbetreiber fiir eine



auslandische Hotelmarke. Als Finanzierer
von Immobilieninvestitionen sind heute
russische Banken sowie zunehmend spe-
zialisierte ausldndische - vor allem deut-
sche und dsterreichische - Institute ti-
tig. Aktiv in der Immobilienfinanzierung
- auch in der Finanzierung von Gewer-
beimmobilien - sind die staatlichen Ban-
ken Sperbank und Vneshtorgbank. Diese
beiden Banken finanzieren sich im We-
sentlichen tiber ihre Einlagen. Dabei
nehmen sie die Risiken aus der Fristen-
transformation™ in Kauf. Neben diesen
agieren noch Tochter auslandischer Insti-
tute'?, so auch die Téchter der deut-
schen GroBbanken.

Typischerweise betrachten diese beiden
Gruppen Immobilieninvestitionen bislang
als reine Projektfinanzierungen. Deren
Charakterisitika sind unter anderem
kurze Kreditlaufzeiten, Fokussierung auf
den Cash-Flow und darauf abgestellte
Sicherheiten. Diese orientieren sich nicht
an der Nutzung der Immobilie als Sicher-
heit fiir den Kredit. Solche Strukturen
sind nutzbar wahrend der Bauphase
eines Objekts, fiir Kreditlaufzeiten von
Uber flinf Jahren sind sie jedoch zu teuer.

Einige Institute konzentrieren sich auf
die Finanzierung des Wohnungsbaus.'3)
Dazu gehdren die Gorodskoi Hypothe-
kenbank'4, Deltacredit Hypotheken-
bank'® und die Moskauer Hypotheken-
agentur® (First Home Loan Bank). Eine
weitere wichtige Rolle in der Wohnungs-
finanzierung spielt die staatliche ,Agen-
tur fir den Wohnungshypothekenkre-
dit"7). Hinzu kommt noch die zur 6ster-
reichischen Raiffeisen-Gruppe gehdren-
de russische Raiffeisenbank.®)

Schwierige Refinanzierung

Jedoch ist die Refinanzierung von Hypo-
thekenkrediten nach wie vor schwierig.
Zwar trat im Jahre 2004 das Gesetz
LUber Hypothekenwertpapiere” in Kraft,
wodurch drei verschiedene hypotheken-
kreditgedeckte Wertpapiere eingefiihrt
wurden.'® Eines ist dem deutschen
Pfandbrief, ein anderes angelsachsischen
MBS und das dritte einem Investmentan-
teil dhnlich. Dieses Gesetz wird aber
aufgrund der vorgesehenen kompli-
zierten Strukturen bis heute praktisch
nicht genutzt. Russische Banken haben
inzwischen mit der Emission von MBS
begonnen, bedienen sich dabei aber
auslandischer Zweckgesellschaften.20

Daneben hat sich seit 2004/2005 ein
Markt fiir langfristige Finanzierungen
gewerblicher Immobilien durch auslan-
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dische Banken entwickelt. Fiihrend in
diesem Bereich sind deutsche Immobili-
enfinanzierer wie die Eurohypo AG, die
im Jahre 2006 eine Reprdsentanz in Russ-
land erdffnet hat, die Hypo Real Estate
Bank International AG und die Aareal
Bank AG. Auch andere Institute liberle-
gen inzwischen, im russischen Markt
aktiv zu werden.

Im Unterschied zu den russischen Insti-
tuten konzentrieren sich diese speziali-
sierten Finanzierer ausschlieBlich auf die
Immobilie als Sicherheit. Dabei werden
internationale Standards in Bewertung,
Finanzierung und Strukturierung ange-
wandt. Durch diese Intermedidre gewin-
nen russische Investoren zur Finanzie-
rung ihrer Projekte Zugang zu den inter-
nationalen Kapitalméarkten.

Kreditabwicklung

RegelmaBig erfolgen Finanzierungen
heute aus steuerlichen Griinden lber
sogenannte Off-Shore-Gesellschaften mit
Sitz meist auf Zypern oder den Britischen
Jungferninseln (BVI). Solche Gesell-
schaften agieren regelmaBig als Kredit-
nehmer, zum Teil auch als Eigentlimer der
Immobilie. Neben steuerlichen Griinden
kann tber Strukturen mit Einschaltung
von Einzweckgesellschaften (Special
Purpose Vehicle) auch eine bessere Risi-
koabschirmung erreicht werden. Dies gilt
vor allem fiir die Immobiliengesellschaft,
da dadurch im Falle der Insolvenz vorge-
hende Rechte, zum Beispiel Arbeit-
nehmerforderungen, nicht entstehen
kdonnen.

Weiterer Vorteil dieser Strukturen ist,
soweit das SPV in einer Common-Law-
Jurisdiktion seinen Sitz hat, die Verpfan-
dung der Geschéftsanteile mit spaterem
Eintrittsrecht des Kreditgebers. Das heif3t,
die Anteile miissen in der Vollstreckung
nicht verauBert werden, sondern die kre-
ditgebende Bank kann selber die Kontrol-
le Giber die Gesellschaft tibernehmen.2?

Zudem wird heute regelmaBig englisches
Kreditrecht angewendet.22) Dabei handelt
es sich um die fiir Russland adaptierten
Standardvertrige der Loan Market Asso-
ciation (London)23), den sogenannten
.LMA Standard". Hilfreich bei der Durch-
setzung dieses Standards auch in Mittel-
und Osteuropa ist die Tatsache, dass auf
dem Markt der internationalen Anwalts-
kanzleien angelsdchsische Kanzleien
fihrend sind.

Neben diese englischrechtlichen Struk-
turen tritt die nach dem Grundsatz ,lex
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rei sitae” dem russischen Recht unter-
worfene Hypothek als Sicherheit direkt
an der Immobilie. Die strenge Akzessori-
etat der russischen Hypothek sowie die
Notwendigkeit der staatlichen Registrie-
rung von Veranderungen in der Hypo-
thek oder im Kreditvertrag haben zur
Folge, dass Syndizierungen in der Praxis
heute regelmaBig nur als Risikounterbe-
teiligungen24 erfolgen.

Bereits heute zeichnet sich eine Ten-
denz zur verstarkten Nutzung von On-
Shore-Strukturen ab, also Modellen

mit einem geringeren Anteil auslan-
discher SPV. So ist hdufig lediglich der
Kreditnehmer noch auBerhalb Russlands
angesiedelt, die Immobilieneigentiimer-
strukturen hingegen sind bereits kom-
plett in Russland errichtet. Hintergrund
ist der aufgrund der niedrigen rus-
sischen Steuersdtze geringere Anreiz
zur Erzielung von Steuervorteilen. Zu-
dem lassen sich auf diese Weise Trans-
aktionskosten25) und Transaktionsri-
siken28) senken.

Entsprechend den Erfahrungen in den
mitteleuropdischen Landern Polen,
Tschechien und Ungarn ist auch in Russ-
land in wenigen Jahren damit zu rech-
nen, dass das angelsachsische Kreditrecht
durch russisches Recht ersetzt werden
wird. Vorteile des nationalen Rechts sind,
dass dies den lokalen Gerichten und
Behorden sowie den einheimischen Kun-
den bekannt ist. Durch die Verbindung
von russischen Sicherheiten (Hypothek,
Verpfandung russischer Geschiftsanteile)
mit einer Forderung, die russischem
Recht unterliegt, lassen sich zudem
Rechtsrisiken senken. Das russische Recht
mit seinem klar gegliederten Zivilgesetz-
buch bietet sich mittelfristig - bei wei-
terer Verfestigung der Rechtsprechung -
hierfiir an.

Problematischer Punkt ist allerdings auch
hier die Syndizierbarkeit.2?) Zudem ent-
fallt der Vorteil des Eintrittsrechts der
Bank in verpfandete Off-Shore-Ge-
schiftsanteile.

Besonderheiten

Im russischen Markt (wie auch im ukrai-
nischen) wiederholen sich mit einer Zeit-
verschiebung von einigen Jahren die
Entwicklungen, die in Polen, Tschechien
oder Ungarn bereits in den neunziger
Jahren erfolgt sind. Neben dem sich
abzeichnenden starkeren Engagement
internationaler Investoren und Finanzie-
rer gehdren dazu auch viele strukturelle
Merkmale.
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Dies betrifft vor allem den Rechtsrah-
men, der trotz aller Fortschritte der letz-
ten zwei bis drei Jahre noch nicht das
Niveau der mitteleuropdischen Lander
wie Polen und Ungarn28) erreicht hat.
Exemplarisch ist hier das Vollstreckungs-
recht zu nennen, das lediglich eine Ver-
wertung der verpfandeten Immobilie
zuldsst, nicht aber eine Zwangsverwal-
tung.

Auch die russische Hypothek hat als
streng akzessorisches Instrument bisher
noch keine Flexibilitat entwickelt.29) Ein
bedeutendes praktisches Problem bei
der Rechtsanwendung sind die schwer-
fallig und biirokratisch arbeitenden
Grundbuchdmter, denen es noch an Er-
fahrung mit den Anforderungen eines
modernen Immobilienfinanzierungssys-
tems mangelt.

Ein bedeutender Unterschied, und dies
macht eine Besonderheit des russischen
Marktes gegentiber den mitteleuropai-
schen Landern und auch der Ukraine aus,
ist die hohe Liquiditat in Russland. Durch
die Einnahmen aus dem Rohstoffhandel
genieBt der russische Markt eine groB3e
Unabhéngigkeit von ausléndischen In-
vestoren. So wird auch der derzeitige
Boom im Immobilienbereich bisher fast
ausschlieBlich von russischen Investoren
getragen.

Aktuelle Trends

Gegenwartig zeichnen sich verschiedene
Trends ab, die in den nichsten Jahren
Auswirkungen auf das gewerbliche Im-
mobilienfinanzierungsgeschaft in Russ-
land haben werden.

Immobiliengeschift: Traditionell be-
ginnt ein Auslander seine geschiftlichen
Aktivitaten in einem anderen Land in
dessen wirtschaftlichem und kulturel-
lem Zentrum. Dies gilt auch flr Russ-
land, wo sich bisher die meisten interna-
tionalen Immobilieninvestoren auf die
beiden Hauptstddte Moskau und St.
Petersburg konzentrieren. Allerdings
besteht auf den regionalen Immobilien-
markten keine oder nur ein unzurei-
chendes Angebot aller Arten von Gewer-
beimmobilien.

Vermehrt wird daher auch von auslandi-
schen Investoren das Potenzial in den
Regionen erkannt, bisher schwerpunkt-
maBig im europdischen Teil Russlands.
Dazu gehort das Moskauer Umland, aber
auch die vielen Millionenstidte wie Niz-
hnij Novgorod, Samara, Kazan oder
Rostov am Don. Hinzu kommen zahlrei-

che weitere Stadte im Bereich zwischen
500 000 und einer Million Einwohner.

Aber auch in Sibirien und dem Fernen
Osten mit ihren Millionenstadten (Jeka-
terinenburg, Tschljabinsk, Novosibirsk,
Omsk) und weiteren GroBstadten (Vladi-
vostok, Irkutsk, Krasnojarsk und andere)
ist ein wachsendes Interesse an Immobi-
lieninvestitionen — auch durch Auslan-
der - festzustellen.

Erste Anzeichen dieser Regionalisierung
sind die Investitionen von Handelsketten
wie lkea oder Metro, die alleine oder
gemeinsam mit lokalen und auslandi-
schen Partnern Projekte auBerhalb der
Hauptstadte verwirklichen.

Finanzierung: Ein gleicher Trend - mit
einer gewissen Zeitverschiebung - ist
auch bei den immobilienfinanzierenden
Banken festzustellen. Russische Institute
sind bereits seit langerem auch in den
Regionalstadten aktiv und bieten ihre
Dienstleistungen an. Ausléndische Fi-
nanzierer ziehen inzwischen vermehrt
nach und folgen ihren Kunden in die
Regionen.

Kreditkonditionen: Die Verbesserung
des Landerratings der Russischen Fodera-
tion sowie die steigende Konkurrenz
werden dazu fiihren, dass sich die Kondi-
tionen fiir Hypothekenkredite nach und
nach an das westliche Niveau anpassen.
Das verbesserte Rating erlaubt auch den
groBeren russischen Instituten eine ver-
besserte Refinanzierung, so dass diesen
zunehmend ermdoglicht werden wird, mit
auslandischen Banken zu konkurrieren.
Experten gehen daher davon aus, dass
trotz des Nachfrageliberhangs nach
Flachen und des Anlagedrucks der Inves-
toren die Finanzierungskosten weiter
sinken werden.

Da der Preis Ausdruck des Risikos ist, ist
die Schlussfolgerung aus dieser Entwick-
lung, dass das Risiko - und damit auch
die Ertragschancen - sinken.30) Insgesamt
ist auf den internationalen Immobilien-
markten ein Sinken der Renditen im
Zeitablauf zu beobachten.

Dieses Phianomen trifft besonders auf die
Mirkte in Stidost- und Osteuropa zu (die
Entwicklung in Russland und Rumanien,
dhnliches ist auch in der Ukraine zu er-
warten).

Veranderte Finanzierungsstrukturen:
In vielen Markten sehen Handelsketten
keine Notwendigkeit mehr, selbst Eigen-
tiimer der von ihnen genutzten Immobi-
lien zu sein. Dadurch eroffnen sich fiir
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Immobilieninvestitionen weitere Mog-
lichkeiten, Beispiele sind Sale-and-Lease-
back-Transaktionen von Obi und Metro
in Polen.3V Ein vergleichbarer Trend
zeichnet sich in Russland ab.

Rechtsrahmen: Mit fortschreitender
Entwicklung des Immobiliensektors wird
die Rechtssicherheit steigen. Dieser
Trend, der den Erfordernissen des Mark-
tes, also den Investoren und ihrer Finan-
zierer folgt, lasst sich generell aus den
Erfahrungen der Reformlander ableiten.
Auch in Russland wird kontinuierlich an
der Verbesserung des Rechtsrahmens
gearbeitet. Zuletzt sind zur Jahreswende
2004/2005 zahlreiche Anderungen im
Immobilienrecht in Kraft getreten, die
flr die finanzierenden Banken zu Verbes-
serungen gefiihrt haben.32

Inzwischen hat auch der ,Rat fiir Kodi-
fizierung und Vervollkommnung der
Zivilrechtsgesetzgebung beim Prasi-
denten der Russischen Foderation”
umfangreiche Vorschldge zur weiteren
Reform des Immobilienrechts vorge-
legt.33) Nachdem im Jahre 2006 die Er-
arbeitung des vierten Teils des Zivilge-
setzbuches uber das geistige Eigentum
im Vordergrund stand - dies ist eine
Voraussetzung fiir den Beitritt zur
WTO -, besteht die Aussicht, dass nun-
mehr den immobilienrechtlichen Fra-
gen wieder verstarkte Aufmerksamkeit
geschenkt wird.

FuBnoten

1) Eine Ausnahme bei der Privatisierung von Grund-
stiicken ist die Stadt Moskau. Dort wird Boden
nach wie vor lediglich fiir maximal 49 Jahre ver-
pachtet.

2 Fgderales Gesetz ,Uber die Registrierung von
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