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Marklin Mezzanine-Markt Spielhallenbetreiber

Modellbauer vom Pleiten, Pech und Private Equity will den
Abstellgleis geholt Pannen - und nun? Jackpot knacken
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FINANZIEREN & STRUKTURIEREN

IMMOBILIENFINANZIERUNG

Nicht immer Standard

' pitestens seit Henry Ford gilt die
S Erkenntnis: Je standardisierter

ein Produkt ist, desto mehr Ren-
dite kann man durch die sich ergeben-
den Synergien realisieren. Diese Ent-
wicklung ist Teil der Globalisierungsef-
fekte. Unikate, Kleinserien, Sammler-
stiicke — der Markt der Nischenproduk-
te verdient auch Geld - trotz héherer
Kosten, Brabus, Louis Vuitton und die
Schneider in der Savile Row kénnten
hier viele Beispiele nennen, auch dafiir,
dass auch sie interessante Kunden auf
dem Kapitalmarkt sind. Trotz der Ho-
hen und Tiefen von Fonds, trotz des Hy-
pes der REITs: Die Immobilienfinanzie-
rer lieben nach wie vor die leicht zu be-

wertende Standardimmobilie mit einer
berechenbaren Zukunft.
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So dachte auch Carsten Jung, General-
bevollmichtigter der Berliner Volks-
bank. Doch der Kunde, der im Friihjahr
2004 vor ihm stand, war kein Reihen-
hausbauer mit 45 Prozent Eigenkapital.
Es war Hans Christian Steinmiiller, seit
vielen Jahren bekannt fiir die Entwick-
lung und Finanzierung von Immobilien
der besonderen Art. Dazu zihlt auch
ein ehemaliges Strafenbahndepot, das
»Meilenwerk” in Berlin, das zur Lager-,
Verkaufs-, Reparatur-, Museums- und
Eventimmobilie wurde. Doch nun frag-
te Steinmiiller nach einer Finanzierung
fiir den Berliner Admiralspalast.

Ein baufilliges Theater mit ungewis-
ser Zukunft und wenig Eigenkapital ist
nicht der Standardtraum eines Bankers.
Doch Jung nahm es als sportliche He-

Finanzierung des
Admiralspalasts
in Berlin

Der Berliner Admiralspalast
stand lange Zeit leer. Bis sich
ein Immobilienentwickler
des Gebdudes annahm.

Mit Hilfe einer Mezzanine-
Finanzierung verhalf er dem
alten Gebdude zu neuem
Glanz.

Von Julien Reitzenstein

rausforderung: ,Wir wollten zeigen,
dass man auch mit Nischenprodukten
Rendite erzielt. Das Engagement fiir
die Berliner Kultur bewog die Volks-
bank, sich das Vorhaben anzuschauen.

Ehemaliger Amiisiertempel

Der Admiralspalast, Baujahr 1911, galt
als der bekannteste Amiisiertempel Ber-
lins. Theater, Eisbahn, Grand Café, die
Therme ,Admiralsgartenbad” mit eige-
nen Solequellen und viele andere Sen-
sationen auf 14.000 qm locken die Ber-
liner an den Verkehrsschnittpunkt aus
FriedrichstraRe, Spree und Bahnhof
Friedrichstrafe. Nach dem Krieg be-
gann der Abstieg. Nachdem im unver-
sehrten groffen Theatersaal 1946 die
SED gegriindet worden war, diente er
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als Spielstitte auch fiir andere Hauser
und verfiel. Lediglich das Grand Café
wurde als Pressekaffee und Abhorein-
richtung von West-Journalisten-Gespri-
chen gut genutzt. Die Wiederbele-
bungsversuche nach der Wende schei-
terten, auch unter der Intendanz von
René Kollo. Der Admiralspalast wurde
zum ,Steuerminderungsmodell”: Wer
immer sich daran versuchte, wurde so
arm, dass er keine Steuern mehr zu
zahlen brauchte.

Ein erfahrener Betreiber von Spezial-
immobilien ist der Berliner Falk Walter.
Mit der Veranstaltungsimmobilie Are-
na, dem Partyschiff ,Hoppetosse und
vor allem mit dem Badeschiff hat er ge-
zeigt, dass er ambitionierte Projekte
wirtschaftlich betreiben kann. Das Ba-
deschiff ist ein Leichter, dem auf ganzer
Fliche ein Schwimmbad eingebaut
wurde. Dieses liegt, am Ufer vertiut, so

Admiralspalast (zahlen, Daten, Fakten)

Baujahr 1910/11
Sanierung 2005/2007
Eigentlimer Admiralspalast
Berlin GmbH &
Co. KG
Finanzierer Berliner
Volksbank e.G.
Mezzanine-Finanzierer ~ Gothaer Asset-
management AG

Generalmieter/Betreiber Admiralspalast

Produktions GmbH

tief in der Spree, dass Schwimmbad
und Fluss die gleiche Wasserhohe
haben und nur durch die 10 cm héhere
Schiffswand getrennt sind. Die Be-
sucher schwimmen praktisch in der
Spree, nur in sauberem Wasser.

Das so verdiente Geld musste inves-
tiert werden. Der Admiralspalast bot
sich an: perfekte Lage, ein Betreiber und
ein Projektentwickler mit Erfahrung
und eine beeindruckende Historie.

Kosten von 18 Millionen Euro

Allerdings musst die Immobilie finan-
ziert werden, bei geplanten Kosten von
rund 18 Millionen Euro. Der innovative
und beispielhafte Schritt, den die Berli-
ner Volksbank machte, ziumte das
Pferd von hinten auf. Die Bank priifte
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das Konzept und benannte dann die
Bedingungen, die erfiillt werden miis-
sen, damit eine Finanzierung ausge-
reicht werden kann. Diese Aufgaben
wurden abgearbeitet.

Mit oder ohne Subventionen?

Das Objekt wurde in acht einzelne
Wirtschaftseinheiten gegliedert, die ge-
trennt wirtschaftlich betrachtet wurden.
Dann wurde fiir jedes der acht Segmen-
te eine Marktstudie gefertigt, die sie mit
Wettbewerbern, z.B. anderen Berliner
Spielstitten, verglich. Hieraus ergaben
sich die Frage, ob mit oder ohne Sub-
ventionen gearbeitet werden solle. Als
sich zeigte, dass Subventionen abgefor-
dert werden konnen, aber der wirt-
schaftliche Betrieb auch ohne diese
méglich sein wiirde, gab die Bank die
Finanzierungszusage. Allerdings muss-
ten 35 Prozent Eigenkapital und feste

Betreiberverhiltnisse dargestellt wer-
den.

Hierzu wurde von sieben Investoren
eine Besitzgesellschaft gegriindet, die
schon vorab einen Generalmietvertrag
mit einer Betriebsgesellschaft schloss.
Diese gehort nur zwei dieser Investoren
mit Falk Walter als Mehrheitsgesell-
schafter. AnschlieRend ersetzte die Go-
thaer Assetmanagement AG das grof-
tenteils fehlende Eigenkapital durch
Mezzanine-Kapital. Hinzu kam der
eigenkapitalgenerierende  Effekt des
Denkmalschutzes.

Ein wichtiger Faktor fiir die Finanzie-
rung war auch § 15b EStG. Durch die an-
finglichen Steuerriickfliisse und erst
spitere Besteuerung kann bei einem
zehnjihrigen Eigenkapitalinvestment

Julien Reitzen-
stein ist Freier
Berater von
Unternehmen
fiir Immobilien-
und Marketing-
konzepte in
StraRburg.
von.reitzenstein@text-kontor.com

in Héhe von beispielsweise 500.000
Euro bei einem angenommenen per-
sonlichen Steuersatz von 42 Prozent
eine durchschnittliche Nettorendite von
11,7 Prozent erzielt werden.
Mittlerweile, nach der medienwirk-
samen Erdffnung mit der von Klaus-
Maria Brandauer inszenierten Dreigro-
schenoper, ist der Admiralspalast auf
Erfolgskurs. Biiros, Grand Café und Ad-

Kosten der Sanierung (in Euro)

Kosten gesamt 18.000.000
davon KGR7 2.500.000

Heizung/Sani/Klima 5.500.000
Denkmalschutzmittel Bund 90.000
Landesdenkmalamt 90.000
Stiftung Denkmalschutz 50.000

Auflagen des Landes: mindestens 10 Jahre
iiberw. kulturelle Nutzung, Erdffnung

18 Monate nach Kauf, Abschluss Renovierung
nach weiteren 18 Monaten,
Mindestinvestitionsvolumen 10 Millionen Euro

miralsgartenbad sind beinahe voll ver-
mietet, die Theatersile bis Ende 2008
fast ausgebucht.

Wohlfiihifaktor Nische

Carsten Jung macht sich daher wenig
Sorgen um das Darlehen der Berliner
Volksbank. Die Bank bewertet die
Finanzierung einer solchen Spezial-
immobilie bei dieser positiven Ent-
wicklung als ein gutes Geschift. ,In-
dem wir die Méglichkeit geschaffen
haben, dass sich seriése Nachfrager
auch mit unorthodoxen Finanzierun-
gen an uns wenden konnen, bearbeiten
wir eine Nische, die der sonstige Markt
in Berlin meist unbearbeitet lisst”, sagt
zufrieden der Generalbevollmichtigte
Jung, «
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