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Zukunftstrachtige Nische

STUDENTENAPARTMENTS galten lange Zeit als altbacken und wenig lukrativ, nun
haben Investoren moderne Obijekte als renditetrachtiges Segment entdeckt. Cash.
untersucht die Perspektiven dieser Anlagen und anderer moblierter Wohnimmobilien.

oderne Mobel, eine schicke
M Einbaukiiche und ein eigenes

Bad — so sehen heute Studen-
tenapartments aus, Passé sind weitgehend
die Zeiten spartanischer Wohnheimzim-
mer mit Gemeinschaftsbad und -kiiche. In
jlingerer Zeit hat die Immobilienbranche
das Thema fiir sich entdeckt, diverse Pro-
jektentwickler erstellen Apartmenthéuser
mit modernem Wohnkomfort.

Die Marktaussichten sind gut: Die
Zahl der Studenten ist in den vergangenen
zehn Jahren deutlich angestiegen, von
insgesamt 1,9 Millionen auf aktuell mehr
als 2,2 Millionen Personen. ,,Das ent-
spricht einem Zuwachs um fast 20 Pro-
zent"”, erldutert Matthias Pink, Research-
experte beim Immobilienberatungsunter-
nehmen Savills mit Hauptsitz in Frank-
furt. Prognosen gehen von einem weite-
ren Anstieg bis zum Jahr 2015 aus. Bis
2020 werden die Zahlen allerdings auf-
grund der demografischen Entwicklung
wieder bei ungefahr 98 Prozent des aktu-
ellen Wertes liegen.

Studentenzahlen schnellen hoch
Doppelte Abiturjahrgange und die Ausset-
zung der Wehrpflicht sowie ¢in Zuwachs
auslindischer Studierender lassen die Stu-
dentenzahlen derzeit nach oben schnellen.
Der Hochststand wird mit 356.000 Studi-
enanféngern fiir das Jahr 2013 erwartet.
Das befeuert die Wohnraumnachfrage in
den Universititsstddten. ,,Die Nachfrage
nach studentischem Wohnraum steigt der-
zeit deutlich. Grofe Angebotsknappheit
herrscht vor allem in Metropolen wie Miin-
chen, Hamburg und Frankfurt, wo die
Wohnungsmirkte ohnehin schon ange-
spannt sind“, diagnostiziert Pink.

Savills hat in einer Studie jene 51
Stddte in Deutschland analysiert, in denen
mindestens 10.000 Studenten leben.
Demnach sind Darmstadt, Miinchen und
Hamburg die Stiddte mit dem niedrigsten

Rainer Nonnengisser, Youniq AG: ,An
vielen Standorten besteht eine groBe Nach-
frage nach modernen Studentenapartments.”
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Investitionsrisiko, danach folgen Frank-
furt, Karlsruhe und Stuttgart. An der
Spitze der opportunistischen Mirkte, an
denen die Nachfrage voraussichtlich stark
bleibt, stehen laut Savills Berlin, Kiel und
Potsdam. Die Liste der potenziellen Auf-
steiger wird von Regensburg und Kons-
tanz und Augsburg angefiihrt.

,,Aus unserer Sicht ist der Bedarf der-
zeit in Frankfurt, Darmstadt, Mainz,
Miinchen und Kéln besonders hoch. Ins-
besondere an den ersten beiden Standor-
ten ist das Angebot an Studentenapart-
ments noch nicht ausreichend”, sagt Lutz
Dammaschk, Geschiftsfiihrer bei Vegis
Immobilien, Neu-Isenburg. Das Unter-
nehmen ist mit dem Bereich Vegis Cam-
pus einer der erfahrensten privaten Be-
treiber von studentischen Wohnanlagen
in Deutschland und verwaltet derzeit tiber
2.000 Einheiten an zehn Standorten.

Investoren und Projektentwickler ha-
ben die Chancen des Marktsegments er-
kannt. ,,Bis vor Kurzem haben sich nur
wenige Investoren fiir Studentenapart-
ments interessiert, nun wird diese Asset-
klasse aufgrund des grofien Bedarfs und
der guten Renditeperspektiven entdeckt”,
berichtet Gerrit M. Ernst, Geschéftsbe-
reichsleiter Studentenapartmens der
Hamburger GBI AG, die dariiber hinaus
auch in sogenannte Boarding Houses mit
mdblierten Wohnungen fiir Geschiftsleu-
te investiert. GBI entwickelt Studenten-
wohnanlagen und verduflert sie an Inves-
toren. Abgesichert wird das Investment
mit einem Pachtvertrag der Moses Men-
delssohn Stiftung iiber 20 Jahre.

Vorteil hohe Mieteinnahmen

Die Assetklasse Studentenapartments
bietet einige Vorteile. Die Besonderheit
im Vergleich zu iiblichen Wohnungsob-
jekten liegt darin, dass es sich um klein-
teiligen Wohnraum handelt, fiir den Qua-
dratmetermieten erzielt werden, die deut-
lich iiber dem sonstigen Marktniveau
liegen. ,,Zudem erlauben die kurzlaufen-
den Mietvertriige eine regelmaBige An-
passung des Mietniveaus, die sonst bei
Wohnungen in der Regel nicht in diesen
kurzen Intervallen moglich ist®, sagt Rai-
ner Nonnengdsser, Vorstand der Youniq
AG, Frankfurt. Das Unternehmen hat sich
auf den Nischenmarkt hochwertiger Stu-
dentenapartments spezialisiert.

Die durchschnittliche Mietdauer be-
ziffern dic Marktteilnehmer mit drei bis
vier Semestern. Untersuchungen zeigen:
Das durchschnittliche Monatsbudget ei-

So wohnen Studenten heute

Insgesamt 13 Prozent der Studierenden wohnen in einem
Wohnheim oder eine Apartmentaniage.
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nes Studierenden liegt bei 816 Euro, rund
300 Euro davon werden im bundesweiten
Mittel fiir Wohnraum aufgewandt, in den
Metropolen oft deutlich mehr. ,,Der Vor-
teil von Studentenapartments liegt darin,
dass es so gut wie keinen Mietausfall gibt,
da zum einen aufgrund des geringen An-
gebots in der Regel durchgehend vermie-
tet werden kann und durch die Kaution
oder eine Biirgschaft der Eltern eventuel-
le Zahlungsausfille abgesichert sind“,
sagt Dammaschk.

Uberdurchschnittliche Mieteinnahmen
und geringe Ausfélle wirken sich positiv
auf die Renditen aus. ,,Mit unseren Studen-
tenapartments erzielen Investoren eine Net-
torendite von fiinf bis sechs Prozent nach
Abzug aller Kosten®, sagt Nonnenggsser.
Auch Dammaschk schitzt die Nettorendite
fiir Studentenapartments zwischen fiinfbis
6,5 Prozent ein und damit im Schnitt rund
ein bis 1,5 Prozent héher als bei normalen
Wohnimmobilien in vergleichbaren guten
Lagen. ,,In Toplagen ist cine Rendite von
fiinf bis 5,5 Prozent méglich, in normalen
Lagen liegt sie bei sechs bis 6,3 Prozent®,
sagt Frank Schuhmann, Prokurist und
Chefanalyst bei der Anlageberatung Di-
ma24, Miinchen.

Wird es angesichts dieser Daten einen
Boom bei der Assetklasse geben? ,,Stu-
dentenapartments sind verwaltungsinten-
sive Spezialimmobilien. Wer nicht das
entsprechende Know-how mitbringt,
kann dort schnell scheitern, warnt Dam-
maschk. Daher sollten entsprechende Pro-
jekte nur gemeinsam mit einem kompe-
tenten Partner realisiert werden.

Auch die Initiatoren geschlossener
Fonds haben die Assetklasse fiir sich ent-
deckt. Das Emissionshaus MPC Capital
hat mit Youniq eine Kooperation verein-
bart. Bis Ende 2013 sollen mehrere Fonds
mit Studentenapartments aufgelegt wer-
den. Als FErstes ging jetzt der MPC
Deutschland 11 an den Start, der in fiinf
Apartmentanlagen in den Universitéts-
stidten Miinchen, Greifswald, Frankfurt
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und Karlsruhe investiert. Die Fondsob-
jekte sind fiir 14,5 Jahre an Youniq ver-
pachtet. Die Pichterin vermietet die
Apartments an die Studenten und trégt
das Betriebskosten- und Leerstandsrisiko.
MPC prognostiziert iiber die geplante
zwolfjahrige Laufzeit einen Gesamtmit-
telriickfluss von rund 186 Prozent vor
Steuern auf das eingezahlte Kapital ohne
Agio.

Das Leipziger Emissionshaus Kapital-
partner Konzept zielt mit seiner Fondsse-
rie ,,Studentisches Wohnen“ ebenfalls auf
den zukunftstrichtigen Markt. ,,In angel-
sichsischen Lindern wie Grofbritannien
wird das Segment bereits seit Jahren als
eine erfolgreiche Assetklasse betrieben®,
sagt Geschiftsfithrer Kai Schafheutle.
Jetzt zeige sich, dass studentisches Woh-
nen auch in Deutschland eine rentables
Investmentprodukt sei, wenn den wach-
senden Qualititsanforderungen Rech-
nung getragen werde.

Das Unternehmen ist vor Kurzem mit
dem ersten Publikumsfonds Campus
Neu-Ulm an den Markt gegangen. Dabei
handelt es sich um einen Projektentwick-
lungsfonds, der auf einem ehemaligen
Kasernengeldnde insgesamt 109 méblier-
te Apartments erstellt. Die Wohneinhei-
ten sollen im Einzelverkauf zu 2.500 bis
2.600 Euro pro Quadratmeter innerhalb
von lingstens drei bis vier Jahren verdu-
Bert werden. Kapitalpartner Konzept pro-
gnostiziert einen Gesamtmittelriickfluss
von rund 124 Prozent der Zeichnungs-
summe ohne Agio.

Ebenfalls in Arbeit ist der Fonds Cam-
pus Bremen, der nach klassischer Mach-
art das Fondsobjekt circa zwolf Jahre
halten soll. Er investiert in ein Objekt mit
336 Apartments, das direkt auf dem Bre-
mer Universitdtscampus entsteht. Die ver-
mietbare Wohnfliche liegt bei 6.596 Qua-
dratmetern, die jihrliche Mieteinnahme
aus den Apartments wird mit 1,431 Milli-
onen Euro beziffert. Kapitalpartner Kon-
zept prognostiziert einen Gesamtmittel-
riickfluss von 229,5 Prozent der Zeich-
nungssumme ohne Agio. ,,Je nach Objekt
und Standort wird entschieden, welches
Konzept zum Einsatz kommt®, sagt
Schafheutle.

Urbanes Umfeld gewiinscht

Wenn ein Investor sich fiir einen Hoch-
schulstandort entschieden hat, so gilt es,
die richtige Mikrolage fiir ein Apartment-
haus auszumachen. ,Wichtig fiir studen-
tische Wohnanlagen ist eine zentrale »
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¥ Lage mit guter Anbindung an den 6f-
fentlichen Nahverkehr, Zudem verlangen
Studenten ein urbanes Umfeld mit Gas-
tronomie und kulturellen Angeboten®,
betont Pink. Nach Aussage von Nonnen-
gisser sollten Studentenapartments die
Balance zwischen einer giinstigen Entfer-
nung zur jeweiligen Universitdt sowie
guter Erreichbarkeit des Stadtzentrums
halten. Auf der griinen Wiese wiirde die-
ses Produkt nicht funktionieren.

»»Je niher am Campus, umso besser*,
betont dagegen Dammaschk. ,,Die Studen-
tenzahlen werden nicht fiir immer auf die-
sem hohen Niveau bleiben. Wenn die
Nachfrage zuriickgeht, werden die cam-
pusnahen Objekte sich behaupten. Ent-
scheidend ist zudem die ApartmentgrdBe.
Das Objekt sollte ganz oder tiberwiegend
aus Einzelapartments bestehen, da diese
von den Studenten gefordert werden. Zwei-
er- oder Vierer-WGs sind deutlich geringer
nachgefragt. Das sieht auch die GBI AG so.
Das Unternehmen hat mittlerweile seine
ilteren Wohnanlagen komplett auf Einzel-
apartments umgestellt, auch die Studenten-
werke tun dies zunehmend.

Mit Einbaukiiche und Lounge
Youniq vermietet je nach Standort Ein-
Zimmer-Apartments mit durchschnittlich
22 Quadratmetern und Zwei-Zimmer-
Apartments mit rund 50 Quadratmetern
Wohnfliche. Die Apartments sind voll
mobliert und jeweils mit einem eigenen
Bad und einer Kiichenzeile ausgestattet.
Die Objekte bieten zudem verschiedene
Gemeinschaftsrdume wie Learning-
Lounge und Fitnessraum an. ,,Entschei-
dend ist die optimale Grofle der Apart-
ments. Sind sie zu klein, so gibt es eine
hohe Fluktuation, bei zu grofien Einheiten
wird das Mietniveau zu hoch®, erldutert
Nonnengésser.

£
Gerrit M. Ernst, GBI AG: , Eine Miete, die
alle Nebenkosten umfasst, ist marktiiblich.”

Das Grundkonzept ist bei den anderen
Anbietern moderner Anlagen dhnlich, wo-
bei es Unterschiede bei der Grofie und
Ausstattung der Apartments und der Zahl
der Gemeinschaftsrdume gibt. ,,Gemein-
schaftsriume wie ein Fitness-Studio und
eine Lounge sind wichtig fiir die Atmo-
sphire eines Hauses”, betont Alexander
Orthmann, geschiftsfithrender Gesell-
schafter von Uni Apart, Ingolstadt. Die
Tochtergesellschaft der Firma Orthmann
Hausbau, -die seit iiber 35 Jahren Wohn-
und Gewerbeimmobilien erstellt, hat sich
seit zehn Jahren auf Studentenapartments
in Miinchen und Ingolstadt spezialisiert
und setzt auf Anlagen mit personlicher
Betreuung. Das neue Projekt in der Has-
langstraf3e in Ingolstadt weist 56 Wohnein-
heiten auf, die Anlage in der Miinchener
ZwillingsstraBe 116 Einheiten.

.Wir setzen in der Regel auf weniger
Gemeinschaftsraume, da die Erfahrung
zeigt, dass Studenten zum Lernen eher
die Bibliothek oder ihre Apartments nut-
zen und ihre Freizeit auSerhalb des Ob-
jekts verbringen. Das ermdglicht giinsti-
gere Mieten fiir die Apartments”, sagt
dagegen Ernst. Bei den Apartments von
Youniq etwa zahlen die Nutzer eine All-

Apartmentanlage von Uni Apart in der PermoserstraBe in Ingolstadt
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in-Miete, die sdmtliche Nebenkosten in-
klusive des Internetanschlusses und der
Nutzung der Gemeinschaftsraume ent-
hilt. , Diese Kostensicherheit ist ein we-
sentlicher Faktor fiir die Studenten, denn
Nebenkosten wie Strom, Heizung, Kabel-
TV und Internetanschluss kénnen an-
sonsten schnell noch einmal 100 Euro im
Monat ausmachen®, sagt Nonnengésser.
Dies miisse beriicksichtigt werden, wenn
man die Kosten mit denen fiir eine alter-
native Unterbringung vergleiche. Die Mo-
natsmieten liegen zwischen 240 und bis
zu 590 Euro in den Metropolen.

,,Eine Miete, die alle Nebenkosten um-
fasst, ist mittlerweile marktiiblich®, erliu-
tert Ernst. Die GBI AG, durch deren Ge-
sellschafterkreis bisher mehr als 8.000
Studentenapartments gebaut wurden, er-
stellt derzeit die Wohnanlage ,,Smart-
ments*“ in der Ndhe des Hamburger Haupt-
bahnhofs mit 18 bis 20 Quadratmeter gro-
Ben Einheiten. Die Apartments sind zu
einer All-in-Miete ab 440 Euro pro Monat
zumieten, netto kalt sind es nach Angaben
von GBI 340 Euro. ,,Dies entspricht den
tiblichen Kosten fiir ein WG-Zimmer in
der Hansestadt", erldutert Ernst. Ein eige-
nes Apartment zum vergleichbaren Preis
eines WG-Zimmers, das ist der Grundge-
danke des Unternehmens.

Ein Fallstrick fir die Betreiber von
Studentenapartments ist die Hohe der Be-
triebskosten. Da eine All-in-Miete allge-
mein marktiiblich ist, besteht die Gefahr,
dass sie auf Mehrkosten sitzenbleiben.
. Die Verbrauchskosten sind schwer zu
schitzen. Wir erheben eine monatliche
Benchmark, um im Fall eines Anstiegs
den Mietsatz bei Neuvermietungen anzu-
heben und in der Kalkulation zu bleiben®,
berichtet Dammaschk.

Doorman ist entscheidend
Neben Konzept und Ausstattung der An-
lage ist auch das Management fiir den Er-
folg eines Objekts wesentlich. Youniq setzt
auf ein Doorman-Konzept. ,Wenn nie-
mand vor Ort ist, so wirkt sich dies negativ
auf die Objektqualitit aus®, sagt Nonnen-
gésser. ,,Ein Doorman oder sogenannter
Scout ist sowohl wichtig fiir die Zufrieden-
heit der Mieter als auch fiir die Werterhal-
tung der Immobilie.“ ,,Dem Rezeptionisten
vor Ort kommt eine entscheidende Bedeu-
tung zu“, bestitigt auch Ernst. Er sei per-
sonlicher Ansprechpartner fiir die Studen-
ten in allen Fragen, gebe der Anlage ein
Gesicht und stelle sicher, dass sich das
- Objekt jederzeit in ordentlichem und ein- »
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» wandfreiem Zustand befinde. Zudem
koordiniere er vor Ort alle notwendigen
Reparatur- und Instandhaltungsarbeiten
und fiihre auch Vermietungsgespriiche.
Wihrend viele andere Anbieter ihre
studentischen Wohnanlagen komplett an
Investoren verkaufen, verfolgt Uni Apart
ein anderes Konzept: Die Apartments wer-
den einzeln an Kapitalanleger veraufiert.
»Nach drei Objekten, die wir grofiteils im
Eigenbestand behalten haben, erstellen wir
in der Haslangstrafle in Ingolsiadi nun
unser drittes Aufteilerprojekt™, sagt Orth-
mann. Bei dem aktuellen Objekt entstehen

Apartments mit Grofen von rund 28 Qua-.

dratmeter, die zu Preisen um 85.000 Euro
erworben werden konnen. ,,Unter den Kéu-
fern finden sich alle Altersgruppen. Gut-
verdienende Singles oder Paare, dic Ver-
mogen bilden wollen sind ebenso vertreten
wie Pensionre, die Kapital anlegen moch-
ten®, filhrt Orthmann aus.

Bei den Mieteinnahmen fiir die Kaufer
stehen je nach Objekt zwei Modelle zur
Verfiigung. Wihit der Kunde die Mietga-
rantie, so erhilt er monatlich einen festen
Betrag und Uni Apart trigt das Risiko der
Nebenkosten. Beim Modell des Mietpools
flielen die Gesamtmieteinnahmen aller
am Pool beteiligten Apartments in einen
Topf und werden nach Abzug der Neben-
kosten anteilig auf die Eigentiimer verteilt.
Die Einnahme fiir den Anleger kann in
diesem Fall hoher sein, allerdings trigt er
das Nebenkostenrisiko selbst. ,,Auf diese
Weise wird auch ein eventueller Mietaus-
fall eines Apartments auf alle Anleger
umgelegt und das Risiko fiir den Einzelnen
minimiert®, sagt Orthmann.

Boarding Houses im Trend

Neben Studentenapartments ist auch eine
andere Apartmentform zunehmend auf
dem Vormarsch: Sogenannte Boarding
Houses bieten eine komfortable Alterna-
tive zum Hotelaufenthalt. Wer fiir seine
Unterkunft auf Zeit eine personlichere
Atmosphire mochte, kann sich in den
hotelahnlich gefiithrten Hausern mit
Apartments einmieten. ,Zielgruppe fiir
diese Immobilien sind Geschéftsleute,
Projektmitarbeiter oder Fihrungskréfte
auf Zeit, aber auch internationale Touris-
ten®, erléutert Ernst. In Berlin, wo es eine
grofiere Anzahl von Boarding Houses
gibt, kommen zudem Staatsgaste oder
Vertreter von Lobby- und Wirtschaftsver-
bénden hinzu. Wahrend Studentenapart-
ments den Wohnimmaobilien zugerechnet
werden, handelt es sich bei Boarding Hou-
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ses um Gewerbeimmobilien. Die Apart-
ments weisen meist GroBen ab 30 bis 35
Quadratmeter auf. ,,Die meisten Hiuser in
Deutschland bieten Ein- und Zwei-Zim-
mer-Apartments an. Einheiten mit drei bis
vier Schlazimmern sind dagegen hierzu-
lande noch selten®, sagt Annet Gregorius,
Geschafisfithrerin von Boardinghouse
Consulting, Berlin. Bei einer Umfrage des
Beratungsunternehmens gaben 64 Prozent
der befragten Boarding Houses an, dass
die durchschnittliche Aufenthaltsdaver der
Giste weniger als sechs Nichte betrage.
Diese hoteldhnlichen Immobilien lohnen
sich nur an Standorten, die {iber ein ent-

=1 =
= {

Musterapartment der aktuell entstehanden
Studentenanlagen der Youniq AG

sprechendes Besucheraufkommen der
Zielgruppen verfiigen. Bisher gibt es aller-
dings fiir Privatanleger noch keine Pro-
dukte, mit denen sie in Boarding Houses
investieren konnen. ,,Eigentiimer und Be-
treiber sind in Deutschland in der Regel
mittelstindische Unternehmen, aber auch
der Anteil der internationalen Kettén
nimmt zu*, sagt Gregorius. Die Nettoren-
dite der Betreiber beziffert sie mit zehn
Prozent und mehr.

Rendite mit City-Apartments

Fiir das touristische Wohnen stehen neben
Hotels und Boarding Houses auch City-
Apartments hoch im Kurs. Stédte-Reisen
sind aktuell sehr gefragt, oftmals auch als
Zweiturlaub. Das Ferienhausportal Home
Away Fewo-direkt hat in einer gemein-
sam mit dem Maklerhaus Engel & Vol-
kers erstellten Studie auch dieses Seg-
ment untersucht. Wihrend die Nachfrage

in klassischen Urlaubsgebieten oft stark
saisonabhéngig ist, konnen Stadtwohnun-
gen in der Regel auch gut in der Neben-
saison vermietet werden. ,,Ein entschei-
dender Vorteil, wenn man die Vermietung
unter dem Kapitalaspekt betrachtet, sagt
Aye Helsig, Head of Marketing bei Home
Away Fewo-direkt.

Und die Touristenzahlen in deutschen
Metropolen steigen: Berlin etwa zog in
2010 rund neun Millionen Besucher an,
nach Miinchen kamen 5,6 Millionen Giiste,
nach Hamburg 4.7 Millionen. Verlockend
scheint da die Aussicht, durch Vermietung
eines Apartments als Ferienwohnung eine
gute Rendite zu erzielen. ,,Wer seine Stadt-
wohnung an Urlauber oder Geschifisrei-
sende vermietet, kann bis zu 100 Prozent
mehr Mieteinnahmen erzielen als bei einer
Dauervermietung, da andere Preise zu-
grunde gelegt werden konnen®, rechnet
Helsig vor. Die erzielbaren Renditen an
gefragten Standorten ldgen fiir dieses Seg-
ment im hohen einstelligen Bereich.

Allerdings ldsst sich nicht jede Woh-
nung am Stadtrand lukrativ als Ferienob-
jekt vermieten. Eine zentrale Lage ist un-
abdingbar. ,,Die touristische Infrastruktur
rund um das Ferienobjekt spielt in diesem
Zusammenhang eine entscheidende Rolle
und bietet sehr gute Auslastungsméglich-
keiten und dadurch hohe Mieteinnahmen®,
sagt Kai Enders, Vorstand fiir den Bereich
Residential bei Engel & Volkers.

Nicht ohne passgenaues HKonzept
Zudem sollten Anleger nicht vergessen,
dass Ferienwohnungen im Vergleich zu
normalen Mietwohnungen erhdhte Kos-
ten fiir Reinigung und Instandhaltung
sowie fir die Vermietung nach sich zie-
hen. Daher diirfte die lukrative Verwen-
dung einer Wohnung als Feriendomizil
nur fiir Objekte in den bevorzugten Lagen
deutscher Metropolen in Frage kommen.
Ob Studentenapartments, Boarding
Houses oder City-Apartments — generell
gilt, dass Investoren das moblierte Woh-
nen zunehmend fiir sich entdecken. Vor
allem der Erwerb von Studentenwohnun-
gen und City-Apartments steht auch dem
privaten Kapitalanleger offen und eroff-
net ihm attraktive Renditechancen.
Grundsétzlich sollte aber beachtet wer-
den, dass es bei diesen Spezialimmobili-
en besonders auf eine Konzeption an-
kommt, die sich genau mit den Marktbe-
diirfnissen deckt, 5]

- Barbara Kosling, Cash.
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