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Expo Real Special

Der Sektor der erneuerbaren Energien, insbesondere der Fotovoltaikanlagen, in 
Spanien befindet sich immer noch in einer tiefen Krise. Sie leidet unter der Ein-
stellung der Milliardenschweren staatlichen Investitonen, dem Abbau von Sub-
ventionen und deren Begrenzung auf 25 Jahre. Die Autoren sehen dennoch auf 
mittlere bis lange Sicht gute Überlebenschancen für die Branche. Dafür bedarf 
es allerdings frischen Kapitals, vor allem privater ausländischer Investoren. Ihren 
Ausführungen zufolge bietet das reformierte spanische Konkursrecht gute Mög-
lichkeiten, sich gegen das Stromgesetz zur Wehr zur setzen. Aber natürlich war-
nen sie vor der Komplexität der Gesetzgebung und empfehlen potenzielle Inves-
toren, sich professionelle Beratung zu Hilfe zu nehmen.  Red.

Die Krise der Fotovoltaikanlagen in Spanien –  
„Licht im Tunnel“?

Seit 2007 hat der Sektor der erneuer
baren Energien, insbesondere der der 
Energieproduktion durch Fotovoltaikan
lagen, in Spanien mehrere Gesetzesän
derungen erfahren. Hiervon betroffen 
sind vor allem die subventionierten 
Tarifregelungen. 

Die Gesetzesänderungen haben sich ne
gativ ausgewirkt und zu einer Ungleich
behandlung der Energieerzeuger je nach 
dem Zeitpunkt der Inbetriebnahme der 
Anlagen geführt. Des Weiteren wurde der 
Sektor durch die Einführung neuer Steu
ern für die Stromproduktion belastet.

Eine weitere Mitte des letzten Jahres 
angestoßene Reform steht kurz vor der 
Verabschiedung. Sowohl der Staatsrat 
(„Consejo de Estado“) als auch die natio
nale Wettbewerbsbehörde („Comisión 
Nacional de los Mercados y la Compe
tencia“) haben ihr bereits zugestimmt. 
Durch diese Reform werden die Einnah
men von Fotovoltaikanlagen für die 
Energieerzeuger erneut sinken, und zwar 
– abhängig von der Anlagengröße – um 
bis zu 10 Prozent bei kleinen und bis zu 
75 Prozent bei großen Anlagen. 

Neues Stromgesetz

Infolge des neuen Stromgesetzes („Ley 
del Sector Eléctrico“), das Ende Dezem
ber 2013 in Kraft getreten ist, soll eine 
Finanzierung des Elektrizitätsversor
gungsnetzes durch Einnahmen ohne 
staatliche Hilfe gewährleistet werden. 
Das neue Gesetz regelt, dass die Einspei
severgütungen an die Energieerzeuger 
nicht mehr direkt ausgezahlt sondern in 
Teilzahlungen innerhalb eines Zeitrau
mes von fünf Jahren erbracht werden. 
Im Januar und Februar dieses Jahres 
wurden nur lediglich etwa 25 Prozent 
beziehungsweise etwa 44 Prozent der 
Einspeisevergütungen, auf die die Ener
gieerzeuger Anspruch haben, ausgezahlt. 
Folge der reduzierten Einnahmen für die 
Energieerzeuger sind Liquiditätsengpässe 
bis hin zu erheblichen Zahlungsschwie
rigkeiten. 

Daher ist es den Energieerzeugern kaum 
möglich, die von ihnen eingegangenen 
Verbindlichkeiten gegenüber den Bank
instituten zur Finanzierung ihrer neu 
angeschafften Anlagen zu erfüllen oder 
den laufenden Verpflichtungen gegen

über den Instandhaltungs, Wartungs 
und anderen Dienstleistungsunterneh
men nachzukommen. Hinzu kommt, dass 
angesichts staatlicher Versprechen, Sub
ventionen für die nächsten 25 Jahre zu 
zahlen, die Finanzierungs und Dienst
leistungsverträge mit sehr langen Lauf
zeiten und ohne Kündigungsmöglichkei
ten abgeschlossen wurden. 

Möglichkeiten des 
Konkursrechts

Ungeachtet dessen, dass mit verschiede
nen Rechtsmitteln gegen dieses Gesetz 
vorgegangen werden kann (nationale 
und internationale Klagen der Investoren, 
die die notwendigen Mittel und Möglich
keiten besitzen), ist es in den meisten 
Fällen ratsam, auf das Fortbestehen der 
Projekte zu vertrauen. Dafür ist es erfor
derlich, Wege zu finden, um die aufge
tretenen Liquiditätsengpässe und Zah
lungsschwierigkeiten zu überwinden.

Auf der Grundlage, dass die Projekte 
mittel und langfristig rentabel sein kön
nen, gibt es Licht am Ende des Tunnels. 
Ziel ist es nun, den Tunnel auch zu be
leuchten, den die Fotovoltaikanlagen 
durchschreiten müssen. Hierfür bietet  
das Konkursgesetz nach seiner letzten 
Reform einige Instrumente: die Refinan
zierung der Projekte und/oder die Neu
verhandlung der Verträge (zum Beispiel 
Wartungs und Pachtverträge).

Das Andauern der Wirtschaftskrise in 
Spanien sowie die Tatsache, dass das 
Konkursverfahren in mehr als 90 Prozent 
der Fälle mit der Auflösung und Liquida
tion des Unternehmens endet (diese Zahl 
ist seit Inkrafttreten des  Konkursgesetzes 
im September 2004 unverändert), hat 
den spanischen Gesetzgeber schließlich 
von der Notwendigkeit überzeugt, ver
stärkt sogenannte „vorkonkursrechtliche 
Mechanismen“ zu schaffen. 

Es handelt sich hierbei sowohl hinsicht
lich Dauer und Kosten als auch der Erhal
tung der Kreditwürdigkeit um sehr viel 
effizientere Maßnahmen als dies das 
förmliche und ordentliche gerichtliche 
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Konkursverfahren anbietet. Die vorkon
kursrechtlichen Mechanismen haben 
zum Ziel, die Verschuldung der Unter
nehmen, die aus operativer Sicht mittel 
und langfristig lebensfähig sind, finanzi
ell umzustrukturieren. 

Angelehnt an die „Schemes of Arrange
ment” in England hat der spanische Ge
setzgeber eine Reihe von Verfahren ein
geführt, die gemeinsam haben, dass das 
Gericht nicht oder nur symbolisch be
teiligt wird. Dies sind die Refinanzie
rungsvereinbarung („Acuerdo de Refi
nanciación“), die gerichtlich genehmigte 
Refinanzierungsvereinbarung („Acuerdo 
de Refinanciación Homologado“), der 
Außergerichtlicher Zahlungsvergleich 
(„Acuerdo Extra Judicial de Pago“) sowie 
verschiedene Maßnahmen im Bereich der 
Refinanzierung und Restrukturierung 
von Unternehmen („Refinanciacón y 
Refinanciación de Empresas“). 

Nach der Reform von 2014 steht dem 
Investor oder Refinanzierer eines sich in 
der Krise befindlichen Unternehmens 
eine Palette verschiedener Instrumente 
oder „Reiserouten“, wie es die führende 
Konkursrechtsspezialistin Juana Pulgar 

ausdrückt, zur Verfügung, um Kapital zu 
investieren und Unternehmen mit finan
ziellen Schwierigkeiten zu refinanzieren. 

Den Zugang zu all diesen Optionen ebnet 
die sogenannte vorkonkursrechtliche 
Mitteilung („Comunicación de Preinsol
vencia“) des Art. 5 des spanischen Kon
kursgesetzes. Hierbei handelt es sich um 
eine einfache Mitteilung im Rahmen der 
freiwilligen Gerichtsbarkeit, mit welcher 
sich der Schuldner in der Situation eines 
bereits bestehenden oder drohenden 
Konkurses an das Handelsgericht wendet. 
Nach Erhalt der Mitteilung beschränkt 
sich der Urkundsbeamte („Secretario 
Judicial“) darauf, den Erhalt zu beschei
nigen, ohne zu prüfen, ob tatsächlich 
eine Insolvenzsituation vorliegt. 

Vorkonkursrechtlichen 
Maßnahmen

Eine solche Mitteilung hat zur Folge, 
dass die Verpflichtung zur Beantragung 
des Konkurses für die darauf folgenden 
vier Monate ausgesetzt wird. Normaler
weise wäre der Schuldner innerhalb von 

zwei Monaten nach Kenntnis oder Ken
nenmüssen seiner Situation verpflichtet, 
Konkursantrag zu stellen. Diese Ver
pflichtung trifft bei Unternehmen das 
Vertretungsorgan. Sie schützt den 
Schuldner vor möglichen Anträgen eines 
notwendigen Konkurses („concurso nece
sario“) durch die Gläubiger.

Der Schuldner hat nach Art. 5 bis des 
spanischen Konkursgesetzes folgende 
Möglichkeiten, die sich teilweise gegen
seitig ausschließen: 

P die Refinanzierungsvereinbarung als 
„Schutzschirm“ gegen konkursrechtliche 
Anfechtungsklagen gemäß Art. 71 bis  
des spanischen Konkursgesetzes; 

P die gerichtlich genehmigte Refinanzie
rungsvereinbarung der 4. Übergangsbe
stimmung („Disposición Transitoria 4ª“);

P der vorzeitige Vorschlag für einen 
Konkursvergleich („Propuesta Anticipada 
de Convenio“). 

In diesem Zusammenhang wird darauf 
hingewiesen, dass der in 2013 eingeführte 
außergerichtliche Zahlungsvergleich für 
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Kleinunternehmen und Freiberufler bisher 
praktisch ohne Bedeutung ist und Zweifel 
bezüglich der Effektivität bestehen. 

Die Mitteilung der Konkurseröffnung 
nach Art. 5 bis des spanischen Konkurs
gesetzes bewirkt, dass Einzelzwangsvoll
streckungen eingestellt werden müssen. 
Dies bedeutet, dass insbesondere Voll
streckungen, die aufgrund dinglicher 
Sicherheiten erfolgen, sowie solche, die 
Vermögensgüter und Rechte betreffen, 
welche für die Fortführung des betroffe
nen Unternehmens relevant sind, nicht 
mehr durchgeführt werden dürfen. 

Die vorkonkursliche Mitteilung

Im Falle der gerichtlich genehmigten 
Refinanzierungsvereinbarung werden alle 
Vollstreckungen, die von Gläubigern mit 
Forderungen aus Kreditverträgen betrie
ben werden, eingestellt. Durch Art. 5 bis 
des spanischen Konkursgesetzes werden 
Einzelzwangsvollstreckungen, die das 
Vermögen des Schuldners „vernichten“, 
ohne bedeutenden formalen oder mate
riellen Aufwand zeitbedingt ausgesetzt.

Dies ist von großer Bedeutung für den 
Sektor der erneuerbaren Energien. So 
wird den Unternehmen, die über Foto
voltaikanlagen verfügen, ermöglicht, die 
Stromerzeugung fortzusetzen, ohne dass 
Finanzinstitute in irgendeiner Art und 
Weise Zugriff auf die für den Geschäfts
betrieb notwendigen Vermögenswerte 
haben, die in der Regel mit einem dingli
chen Recht gesichert sind (Hypotheken 
oder Pfandrechte an den Anlagen wie 
Fotovoltaikmodule, Transformatoren und 
Wechselrichter oder an den Einnahmen 
durch die Stromerzeugung). 

Die Refinanzierungsvereinbarung: Mit 
der Reform von 2014 hat der Gesetzge
ber versucht, den Abschluss von Refi
nanzierungsvereinbarungen zu erleich
tern. Die Refinanzierungsvereinbarung 
ist in Art. 71 bis des spanischen Konkurs
gesetzes geregelt. Diese Vereinbarung 
ersetzt das Gutachten eines unabhängi
gen Sachverständigen durch eine einfa
che Bescheinigung eines Wirtschaftsprü
fers über das Erreichen der unterzeich
nenden erforderlichen Mehrheit der 
Verbindlichkeiten (60 Prozent). 

Die Voraussetzungen für eine solche 
Vereinbarung sind folgende: 

P Das Vorliegen eines Sanierungsplans, 
der die Fortführung des Unternehmens 
kurz (ein Jahr) und mittelfristig als 
möglich bestätigt sowie eine „erheb
liche“ Ausweitung der Kreditrahmen  
oder die Änderung oder Aufhebung  
von Verpflichtungen durch Verlänge
rung oder Ersetzung; 

P die oben genannte qualifizierte Mehr
heit von 60 Prozent der Verbindlichkei
ten; 

P die öffentliche Beurkundung der Ver
einbarung mit Bescheinigung durch den 
Wirtschaftsprüfer des Unternehmens 
oder eines „ad hoc“ ernannten. 

Schutz vor Konkursanfechtung

Die Refinanzierungsvereinbarung ist 
aufgrund der vorgenannten Vorausset
zungen gegen Konkursanfechtungen 
abgeschirmt beziehungsweise geschützt. 
Der Konkursverwalter wird lediglich ver
suchen können, dass die Bescheinigung 

für unwirksam erklärt wird, wenn die 
vorgenannten Voraussetzungen nicht 
vorliegen.

Ferner ist darauf hinzuweisen, dass mit 
der Reform von 2014 neben der Refinan
zierungsvereinbarung, die die vorge
nannte Schutzschildfunktion aufweist, 
weitere Alternativen eingeführt wurden. 
Bei diesen ist eine Wiederaufnahme des 
Konkursverfahrens ausgeschlossen. Es 
handelt sich um die sogenannten „safe 
harbours”, wonach bei Vereinbarungen, 
bei denen zwar nicht alle Voraussetzun
gen vorliegen, die aber trotzdem als 
positiv angesehen werden, zukünftige 
Konkursverfahren nicht aufgenommen 
werden dürfen.  

Die Unternehmen, die erneubare Energie 
erzeugen, werden grundsätzlich finan
ziert und verfügen über Dienstleistungs
verträge, die aufgrund entsprechender 
Liquiditätspläne abgeschlossen wurden. 
Problematisch ist jedoch, dass diese Li
quiditätspläne auf zugesicherten staatli
chen Subventionen beruhen. Mit der 
neuen Reform sollen diese Subventionen 
beschränkt werden. Vor diesem Hinter
grund müssen zum Beispiel Zahlungsfris
ten bei Darlehensverträgen, Preise, Ent
schädigungszahlungen aufgrund von 
Dienstleistungsverträgen, Zeitpläne oder 
Zahlungsformen angepasst werden. Die 
Lösungen hierzu findet man im Konkurs
gesetz. 

Die gerichtlich genehmigte Refinanzie-
rungsvereinbarung: Es handelt sich 
hierbei um das „Meisterstück“ der Re
form von 2014. Hierbei soll eine Art 
Mechanismus mit verschiedenen Wir
kungsrichtungen, welcher in anderen 
Rechtsordnungen erfolgreich ist, einge
führt werden. 

Diese Vereinbarungen sind insbesondere 
aus folgenden Gründen in Spanien er
folgreich: geringere Mindestmehrheit als 
bei nichtgerichtlich genehmigten Refi
nanzierungsvereinbarungen, bessere 
Schutzwirkung, gegebenenfalls die Er
streckung der Auswirkungen auf Gläubi
ger, die der Vereinbarung nicht zuge
stimmt haben.

Die erforderliche Mindestmehrheit, die 
für die Genehmigung einer Refinanzie
rungsvereinbarung benötigt wird, liegt 
bei 51 Prozent der Verbindlichkeiten 
„finanzierender Gläubiger“. Der Rechts
begriff der „Verbindlichkeiten finanzie
render Gläubiger“ ist zwar sehr weit aus
zulegen, jedoch fallen weder öffentliche 
Einrichtungen noch Gläubiger von Forde
rungen aus Handelsgeschäften darunter. 
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Die Vereinbarung muss, wie dargestellt, 
einerseits zu einer deutlichen Verbesse
rung der verfügbaren Mittel führen und 
in formeller Hinsicht öffentlich beurkun
det und mit der Bescheinigung des Wirt
schaftsprüfers versehen sein. Die Wir
kungen der Refinanzierungsvereinbarung 
auf die unbeteiligten Gläubiger richtet 
sich nach den im Folgenden dargestell
ten Mehrheiten („cram down effect“):

P Wenn die Vereinbarung durch mindes
tens 51 Prozent der finanzierenden Gläu
biger angenommen wird, greifen der 
Anfechtungsschutz und das „Fresh
Money“Privileg (Zurverfügungstellung 
liquider Mittel, die im Konkursfall eine 
Masseforderung darstellen). Die Verein
barung hat dann jedoch keine Wirkung 
auf die Gläubiger, die ihr nicht zuge
stimmt haben. 

P Wenn die Vereinbarung durch mindes
tens 60 Prozent der finanzierenden Gläu
biger angenommen wird und diese ge
richtlich genehmigt wird, wirkt dies ge
genüber den übrigen dinglich nicht 
gesicherten und nicht an der Vereinba
rung beteiligten Gläubigern. Dies gilt nur 
insoweit, als dass nicht eine Stundung 
von mehr als fünf Jahren vereinbart wird.

P In Bezug auf dinglich gesicherte Gläu
biger entfalten sich die oben genannten 
Wirkungen nicht auf solche Gläubiger, 
die der Vereinbarung nicht zugestimmt 
oder an der Abstimmung nicht teilge
nommen haben. Dies ist aber nur der 
Fall, wenn die Vereinbarung durch  fi
nanzierende Gläubiger, die Inhaber von 
mindestens 65 Prozent der Verbindlich
keiten sind, unterschrieben wird. 

P Wenn die Vereinbarung durch Gläubi
ger, die Inhaber von über 75 Prozent der 
Verbindlichkeiten gegenüber Bank und 
Kreditinstituten sind, angenommen wird, 
können Refinanzierungsvereinbarungen 
mit folgenden verbindlichen Regelungen 
für sämtliche Gläubiger geschlossen 
werden: Wartefrist von fünf bis maximal 
zehn Jahren, unbegrenzter Schuldener
lass, die Umwandlung von Darlehen in 
Beteiligungen am Schuldnerunterneh
men, die Umwandlung von Darlehen in 
Eigenkapital über fünf bis maximal zehn 
Jahre, Wandelanleihen, nachrangige 
Darlehen, Darlehen mit kapitalisierten 
Zinsen oder andere Finanzierungsinstru
mente, die von der Originalverbindlich
keit abweichende Bedingungen enthal
ten können.

P Um Wirkungen auf Gläubiger, die der 
Vereinbarung nicht zugestimmt oder an 
der Abstimmung nicht teilgenommen 

haben und Inhaber dinglicher Sicherhei
ten sind, zu erreichen, wird eine Mehr
heit von über 80 Prozent benötigt.

P Letztlich wird angenommen, dass im 
Falle von Konsortialkreditvereinbarun
gen die Kreditgläubiger die Refinanzie
rungsvereinbarung annehmen, sobald 
Gläubiger, die Inhaber von insgesamt  
75 Prozent der Konsortialkreditverbind
lichkeiten sind, zustimmen. 

Attraktive Refinanzierung

Auch wenn die Regelung sehr kompli
ziert ist und das Gesetz viele Fragen 
offen lässt, die nur durch praktische 
Anwendung gelöst werden können, ist 
dennoch klar, dass den Gläubigern eine 
attraktive Möglichkeit zur Refinanzie
rung geboten wird. Dies liegt vor allem 
an der gesetzlich vorgesehenen Verfah

rensgeschwindigkeit: Dem Richter wird, 
ohne dass er die Vereinbarung materiell 
beurteilen muss, lediglich eine Frist von 
15 Tagen eingeräumt, um eine Genehmi
gung zu erteilen. 

Weitere Faktoren sind der Wirkungs 
kreis und die reduzierten Reputations
einbußen. Der Schuldner kann nämlich 
vom Gerichtsekretär verlangen, dass  
die Verhandlungen vertraulich bleiben, 
was zum Ausschluss der Öffentlichkeit 
führt. Letztlich können die Schulden, 
die die Überlebensfähigkeit des Unter
nehmens belasten, umstrukturiert wer
den, was wiederum die Fortführung der 
Geschäftstätigkeit ermöglicht. Für Ge
sellschaften, die erneubare Energie er
zeugen und deren Hauptgläubiger nor
malerweise der Kreditgeber ist, der den 
Kredit zum Bau der Anlagen gewährt 
hat, ist die gerichtlich genehmigte Re
finanzierungsvereinbarung in den meis
ten Fällen das ideale Instrument, um 
Verschuldungsprobleme zu lösen. 

Vorzeitiger Vorschlag für einen Kon-
kursvergleich: Letztendlich bleiben dem 

Schuldner und seinen Gläubigern die 
Möglichkeiten, die im Rahmen eines 
gerichtlichen Konkursverfahrens gebo
ten wird. Ein verkürztes Verfahren wird 
eingeleitet, sobald der vorzeitige Vor
schlag für einen Konkursvergleich aus
reichend Unterstützung gefunden hat. 
Dies ist der Fall, wenn der Vorschlag des 
Schuldners mit dem Konkursantrag vor
gelegt wird und zehn Prozent der or
dentlichen In solvenzforderungen zu
stimmen. Mit Annahme kann ein Kon
kursverfahren keine Wirkungen mehr 
entfalten. Für die endgültige Genehmi
gung bedarf es des Einverständnisses 
von mehr als 50 Prozent der Gläubiger 
der ordentlichen Insolvenz forderungen, 
die durch den Konkursverwalter festge
stellt werden müssen. 

Die Verminderung der Kreditwürdigkeit, 
die mit Bekanntwerden des Verfahrens 
einhergeht, die Kosten des Konkursver
fahrens selbst und – vor allem – die über

lange Dauer von Gerichtsverfahren ha
ben bisher verhindert, dass der vor zeitige 
Vorschlag für einen Konkursvergleich ein 
effektives Instrument ist, um Unterneh
men zu retten. 

Weitere Anreize sind notwendig

Die verschiedenen Möglichkeiten des 
spanischen Konkursgesetzes zur Um
strukturierung der Unternehmensver
bindlichkeiten müssten durch weitere 
Anreize vervollständigt werden. Dies sind 
zum Beispiel neue liquide Mittel, welche 
100 Prozent Masseforderungen selbst 
dann darstellen, wenn sie von Gesell
schaftern stammen – unabhängig da
von, ob die Refinanzierungsvereinba
rung gerichtlich genehmigt wird oder 
nicht. Berücksichtigung der Ablehnung 
einer Refinanzierungsvereinbarung im 
Rahmen der Qualifizierung als Indiz für 
die schuldhafte Verursachung der Insol
venz. Ferner wären „außerkonkursale“ 
Anreize buchhalterischer oder steuerli
cher Art denkbar.
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Sehr geehrter Herr Gistl, ich möchte nicht die letzte Anzeige wiederholen, sondern: 
 
Anzeige für Heft 19-2014 
 
 

 
Lernen Sie uns kennen! A1.430 

www.ValEx-Deutschland.de 
 
 
Anzeige für Heft 20-2014 
 
 

 
Unabhängigkeit | Integrität | Kompetenz 

www.ValEx-Deutschland.de 
 
 
Sollten Sie noch die Druckvorlagen benötigen, können Sie sie direkt herunteladen: 

http://depot.ValEx-Deutschland.de/box-direct-access/ValEx_D_P200.zip 
Einfach diese Zeile in ihren Browser kopieren. Danke & 
 
Mit freundlichen Grüßen, 
ValEx Deutschland GmbH 
 
Ludwig Hoch MRICS, CIS HypZert (F/M) 
Recognised European Valuer, TEGoVA 
Dipl.-Ing. (Univ.), Dipl.-Wirtsch.-Ing. (FH) 
Geschäftsführer / managing director 

xxx

 

 

Service@ValEx-Deutschland.de 
www.ValEx-Deutschland.de 

 

 

 Member of ArcaLaudis – Building Bridges for International Valuations • Regulated by RICS no. 737709  
Amtsgericht Schweinfurt: HRB 6613 • Sitz der Gesellschaft: 97640 Stockheim • Geschäftsführer: Ludwig Hoch  
Finanzamt Bad Kissingen: St-Nr. 205/141/00021 •  USt-IdNr. DE289531183 
Deutsche Bank Frankfurt: IBAN DE76 5007 0024 0025 9432 00 • BIC DEUT DE DBFRA 

 

 
ValEx Deutschland GmbH ∙ Walter-Leiske-Str. 2 · D-60320 Frankfurt am Main 
 
 
Helmut Richardi Verlag  
Detlev Gistl 
Postfach 11 11 51 
 
60046 Frankfurt 

ValEx Deutschland GmbH 
Valuation & Expertise - Büro Frankfurt 
Walter-Leiske-Str. 2 
D – 60320 Frankfurt am Main 
 
Telefon +49-69-716 753-0 
Telefax +49-69-716 753-11 
 

Frankfurt am Main, 27.08.2013 
Ludwig Hoch /  -15 oder 0176-20733422 

Service@ValEx-Deutschland.de 
 
 
 
Sehr geehrter Herr Gistl, ich möchte nicht die letzte Anzeige wiederholen, sondern: 
 
Anzeige für Heft 19-2014 
 
 

 
Lernen Sie uns kennen! A1.430 

www.ValEx-Deutschland.de 
 
 
Anzeige für Heft 20-2014 
 
 

 
Unabhängigkeit | Integrität | Kompetenz 

www.ValEx-Deutschland.de 
 
 
Sollten Sie noch die Druckvorlagen benötigen, können Sie sie direkt herunteladen: 

http://depot.ValEx-Deutschland.de/box-direct-access/ValEx_D_P200.zip 
Einfach diese Zeile in ihren Browser kopieren. Danke & 
 
Mit freundlichen Grüßen, 
ValEx Deutschland GmbH 
 
Ludwig Hoch MRICS, CIS HypZert (F/M) 
Recognised European Valuer, TEGoVA 
Dipl.-Ing. (Univ.), Dipl.-Wirtsch.-Ing. (FH) 
Geschäftsführer / managing director 

Anzeige für Heft 19-2014

Anzeige für Heft 20-2014




