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12 Ihr Berufsalltag

Bem. 206: Praxisbezug — Praxistest

(Trigger-Warnung: Nur fiir starke Nerven.) Arbeiten wir anhand dieses Skripts
jetzt endlich systematisch die wichtige Beziehung zwischen Theorie (Universi-
téat) und Praxis (Beruf) heraus. Zu dieser Bezichung gibt es eine grofie Zahl von
Miflverstdndnissen, die alle mit dem gefélligen, aber unklaren Wort ,,Praxisbe-
zug® beginnen. (Kap. 1 haben Sie dazu ja schon gelesen.) Also, wie bereitet die
Universitdat Sie bestmoglich auf die Praxis vor? Indem sie Thnen die Praxis in
ihrer Vielfalt vorstellt, damit Sie wissen, womit Sie es zu tun haben? Das setzt
voraus, dafl wir ,,die“ Praxis ,sehen“ konnen. Sehen wir Sie? Sehen Sie sie? Viele
Aspekte der Praxis sind nicht bekannt: mir nicht, Ihnen nicht. Zu ihnen liegen
keine Daten vor — und werden es auch nicht in naher Zukunft oder niemals
tun. Aber das soll uns nicht hindern, uns ein Bild von der Praxis zu machen.
Die folgende letzte kleine Fallstudie zeigt ein Bild, wie sie die Praxis es ganz
typisch von sich selbst anbietet (Abb. (12.1))). Dieses Bild ist (mehr noch als
Thre Klausur bei mir) jetzt Ihr erster Prazistest. Also was sehen Sie (wirklich)?

12.1 Fine letzte Fallstudie

Bem. 207: Architektur-Visualisierung, Feinstaub, Immobilien-Wert

Fiinf Fragen seien erlaubt. (In vielen Zusammenhéngen sind Fragen nicht er-
laubt. Aber dann kann man sie ja wenigstens denken.) Was ist das hier? (i) Es
ist frither Abend, aber auch noch Tag; man sieht die letzten giildenen Sonnen-
strahlen. Aber alle Fenster sind gleichzeitig erleuchtet? (ii) Das Haus wird aus
einer génzlich lebensfernen Perspektive gezeigt. Welche Information bietet die
Darstellung aus dieser Perspektive? Kein Nutzer wird das Haus jemals aus dieser
Perspektive erleben — aufler vielleicht der amazon-Bote, der in 20 Jahren Pakete
per Drohne anliefert. (iii) Das Haus, so erzihlt der hier nicht gezeigte Begleit-
text der Immobilien-Zeitung, ist nachhaltig (,cradle to cradle“). Aber aufgrund
seiner ersichtlich peripheren Lage ist es besonders gut tiber die nahegelegene Au-
tobahn zu erreichen? (iv) Und dann diese Autobahn: Ist das Gebdude gut fiir
seine kiinftigen Nutzer und Besucher? Ist die vierspurige Strafle vielleicht laut?
(v) Biirogebdude ziehen iiber ihre zentrale Liiftung Feinstaub-Emissionen an —
fiir Emissionen ist der Stuttgarter Kessel ohnehin bekannt. Wird Luft gereinigt?
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Bem. 208: Hedonischer Preis des Feinstaubs (PMs; 5)

Vertiefen wir diesen letzten, finften Aspekt mit einem Blick in die aktuelle Li-
teratur, konkret in eine (peer-reviewte, nicht irgendwo gegoogelte) Veroffentli-
chung von Cvijanovic/Rolheiser /van de Minne (2024)). Ihr zufolge werden Bii-
rogebdude in der Ndhe von Emissionsquellen fiir den besonders gefidhrlichen
Feinstaub mit signifikant negativem Abschlag gehandelt, weil sich die Mieter
der gesundheitlichen Risiken fiir sie selbst bewufit sind. Es ist PMs 5 die Menge
an Feinstaub je Kubikmeter (engl. particulate matter, PM) mit einer Grofle von
max. 2.5 ug/m?. Spalte (1) in Table zeigt Thnen den (partiellen) Einfluf
der Mikrogramm Feinstaub auf den Wert der Biiroimmobilie fiir unterschiedliche
Regressionen/Spezifikationen. Die vorsichtigste Schétzung ist die sog. IV- oder
Instrumenten-Schétzung. Die finden Sie in dieser Spalte ganz unten; ihr zufolge
hat jedes Mikrogramm zusatzlich einen Abschlag von ca. 0.61% zur Folge.

Bem. 209: Nachhaltigkeit mit Feinstaub?

Der hedonische Preis von PMj 5 betragt —0.6%! Die IV-Schétzung berticksich-
tigt (anders als die OLS-Schéitzungen in den Zeilen weiter oben), daf nicht nur
Emissionen den Biiroimmobilienwert driicken, sondern dafl wertvollere Biiroim-
mobilien systematisch auch dort plaziert worden sein kénnten, wo die Emissio-
nen geringer sind. (Dann tibertreibt OLS den geschétzten Effekt der Feinstaub-
Emission.) Die Landesanstalt fiir Umwelt BW)| differenziert leider nicht syste-
matisch nach Stuttgarter Stadtteillagen (obwohl es diesen Daten sicher gibt),
sondern berichtet an wenigen Mefstellen von ca. 15ug/m3 am Nachmittag des
02. Februar 2026. Sicher diirfen wir diesen Wert fiir Autobahnnéhe ansetzen.
Also

—15-0.61% = —9.15% (Hedonischer Abschlag fiir Feinstaub PMj 5) (12.1)

Dieser Abschlag von fast 10% 148t sich selbstversténdlich nicht abschiitteln (mit
der Einschrankung der Be. ); er gilt von Tag 1, wie Sie wissen (S. 29). Ist
das Haus also wirklich so nachhaltig? Gab es Alternativen (verkehrszentral und
doch sauber)? Was ist mit den aktuell vielen leerstehenden Biirogebduden?

Bem. 210: Ihr eigener kritischer Blick

Realitdt und vergoldete Darstellung fallen in Abb. auseinander. Die be-
hauptete Nachhaltigkeit (cradle-to-cradle etc.) iberzeugt erst einmal nicht. Und
dann drohen mit zunehmender Verteuerung von Energiepreisen (Benzin) weitere
Wertverluste. Wenn Sie sich hier (und in allen anderen Formen der Darstellung,
inkl. der in der excel-Tabelle irgendwo ad hoc angesetzten Miete) von vornher-
ein keinen kritischen Blick antrainieren, kdnnen Sie auch betriebswirtschaftlich
nicht auf Dauer erfolgreich sein. Dann niitzen Ihnen auch Netzwerke oder das
Nachplaudern von Bauchregeln nichts. In das gleiche Horn st68t das Lehrbuch


https://elearning.uni-regensburg.de/mod/resource/view.php?id=3058383
https://www.lubw.baden-wuerttemberg.de/luft/messwerte-immissionswerte#karte

12.2 Ihre kritische Distanz zur Praxis 181

IMMOBILIEN ZEITUNG

REGIONALE MARI

DUISBURG Fast wiire die
stidtische Gebag in die Pleite
gerutscht. Die Stadt musste sie
filr 165 Mio. Euro retten. s 19

15.5.2075, Ausgabe 207

BERLIN Das Haus der Stat
am Alexanderplatz wird zur
m Vorlauf Heimat des Finanzamts im
Sete 23 Bezirk Mitte. seite 22

griifites Projekt zur Verdichtung
eines Wohnquartiers ist
abgeschlossen. s ao

FRANKFURT Deutschlands r

SK Express miete
Logistik
Greven. 5K Express Germany hat

39,300 gm grofe Logistikimmohill
shein-westfilischen Greven gemie

figung siehen. Dot Bestandshalies
Berlin hat das Geblude mit der Al
Nen Esch 26-34 im Jull verganges
ausammen mit anderen Logistikia
erwarben. Nun hat o ex an SK B
many vermicter. Die Immobilie ve
&7 Rampentore veriellt auf zwe
Andienungszonen, um Wazen g
abzufertigen und anzunehmen.
elner der Haupegrimde filr den &
fiir das Objekt zu emtscheiden. &
wird an dem Standart haupesfichy
aus dem Onlinehandel abwicke'
telod titlg war das Frankfurtes 1
Immalox. Th

KWD saniert der
Potsdamer ,Kren
Potsdam., KW-Development (kY

ehemals  vom  Hrandenburge
genutzie Gebludeensemble aul

~ S~

Bilirokomplex

Py

- K
ImIi

Visualiiening reigt den Neubss in dee P02 2Uf dom benachbanen Tel
Mitte, links davon das 2021 nach dem  *0llen n der nach elnem Brand ur
Cradie-to-Cr. mus stark denkm

OMPI2. Clte Soret 5o bl Imumeobillie engsechen. Bis zur

Abbildung 12.1: Typische Darstellung eines Neubaus heute? (1Z vom 15.05.2025)

Einige Fragen: Die im Begleittext behauptete Nachhaltigkeit dieser Biirogebdude steht infrage.
Kiinstliches und Tageslicht widersprechen einander; die Ndhe zur Autobahn spricht fiir gesundheit-
liche Risiken; das Griin des Hinterlands und die Solarpaneele auf dem Dach kompensieren vielleicht,
vielleicht auch nicht fiir den induzierten motorisierten Pendlerverkehr an den Rand der Stadt; und
die gewahlte Perspektive in der Bilddarstellung scheint nutzer- und lebensfern.

von Geltner et al. (2013). (Leihen und lesen Sie Geltner (Abb. (1.1a)!) Alterna-
tiv werden Sie Leidtragender der Darstellung von Gebduden (so wie die vielen
Investoren oder Anleger, die sich von dhnlichen Katalogen haben blenden las-
sen.) In der Evaluation im WiSe 25/26 liest sich: , Als negativ empfinde ich die
Ablehnung der Praxis“. Aber lehnt diese Vorlesung ,die Praxis“ ab? Nein (Be.

(12)).

12.2 Ihre kritische Distanz zur Praxis

Bem. 211: Ihr Lernen aus Preisen / Ihr Setzen von Preisen

Zum einen gehort zu Threr Vorbereitung auf Ihr Berufsleben das ganz sachliche
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Tagwerk des Lesens von Preisen (zum Erspiiren der Bedirfnisse der Kunden)
sowie sogar des fein differenzierten Setzens von Preisen (zum Ermutigen koope-
rativen Verhaltens unter Ihren Einzelhdndlern). Wir besprachen einige Strate-
gien (die nicht nur fiir einen Beruf zu Immobilien des Einzelhandels, sondern
fiir Berufe in der Immobilienwirtschaft allgemein gelten). Es gibt immer mehr
Preisdaten! Horen Sie ihnen zu (Be. (208))! Passiv lernen Sie (Abb. (4.1)) iiber
die Nachfrager-Wiinsche durch hedonische Preise (Be. (80]), S. 51), Preisindi-
zes (Be. ([77), eigene (kleine oder groBe) Experimente (Be. (143)), Ihre Lektiire
grauer oder sogar peer-reviewter Literatur (82), benchmarking innerhalb eines
moglichen Portfolios (Be. (145)), kontinuierliches Monitoring Thre Umfelds (Be.
(145)). Aktiv beeinflussen Sie Preise so: Sie kénnen in Threm Interesse mehr
Transparenz und Wettbewerb erzwingen durch breite Ausschreibung. Sie ex-
trahieren einen hoheren Anteil der Zahlungsbereitschaft durch die Wahl des
richtigen Auktionstyps (Be. ) und natiirlich insbes. durch das Vermeiden
von deals in Hinterzimmern (Be. (108))), woméglich noch in Netzwerken. Richti-
ges Setzen von Preisen heifit, alles in den Blick nehmen (Be. (187))). Schlielich
kénnen sich mit Nachbarn koordinieren (Be. (168)), (145))!

Bem. 212: TIhr innovativer Beitrag

Viele dieser Strategien werden dort drauflen ,prakt-iziert“: Deshalb gibt es ja
auch diese vielen Preis-Konzepte (Tab. 1.1). Aber natiirlich nicht alle Prakti-
ker wenden diese Konzepte an. Aber das darf Thnen egal sein. Es hindert Sie
nicht, iiber solche Strategien zukiinftig nachzudenken und sie ggf. in die Pra-
xis einzubringen. Vielleicht helfen sie Ihnen, etwas schneller iiber Thre relevante
Kundschaft zu lernen — und so Ihren Wettbewerbern eine Nasenlédnge voraus-
zusein. Das wire jedenfalls nicht die schlechteste Wirkung dieser Vorlesung.
(Alternativ verlassen Sie sich auf Experten (Be. , ), deren behauptete
Trends (S. (75)) oder Bauchregeln und Ihre Netzwerke (Be. (147)). Falls sich
deren Tips dann als falsch erweisen, tragen natiirlich ausschliellich Sie den Ver-
lust — weder Thre Experten, Netzwerkpartner, Trends noch Thre Bauchregeln
(Be. (148))).) Schlimmstenfalls werden Sie mit Thren etwas anderen Vorschldgen
ignoriert (S. 51). Dann haben Sie immerhin einmal etwas vorgeschlagen, was
unkonventionell genug ist, um Aufmerksamkeit zu erzeugen. — Oder Sie machen
sich selbstédndig. In vielen Industrien kommt Innovation nicht ohne Grund von
neuen, kleinen (startups), nicht von den schwerfilligen Branchen-Riesen.

Bem. 213: TIhre Skepsis gegeniiber dem Schwindeln der anderen

Zum anderen gehort zu Ihrer Vorbereitung auf Ihr Berufsleben ein Grundver-
stdndnis des groflen Spektrums an Strategien, auf die Sie ,drauflien“ treffen
werden: Unterbieten (Be. (128)), (126))), Uberbieten, Verschweigen, Absprechen

(Be. (121))), Tauschen (Be. (174))), und Schwindeln (Be. (170)), sogar der Ver-

tragsbruch. In unseren unterschiedlichen Hoérsaalexperimenten haben Sie einige
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Dependent var. (in In) Market value Total income Rental income NOI CapEx
0} @ @ @ (5)

Panel A: OLS

PM; 5 (pg/m®) ~0.0215"*" 00130 —0.0099** —0.0042" —0.0537"**
{(D.0021) (0.00M4) (0.0016) (0.0022) (0.0055)

B 0877 08977 0975 0.925 0.621

Property FE Yes Yes Yes Yes Yes

Observations 46,696

Panel B: OLS

PM, . (pg/m3) —0.0054"*" —0.0027* —0.0036* —0.0020 0.0168"*
(0.0014) (0.005) (0.0016) (0.0024) (0.0028)

E 0.985 0979 0.977 0.930 0,630

Property FE Yes Yes Yes Yes Yes

Prop. type x year FE Yes Yes Yes Yes Yes

Observations 46,606

Panel C: OLS

PM, ; (ug/m®) —0.0058*** —0.0030* —0.0039* —0.0016 0.0195**
(0.0019) (0.0016) (0.0017) (0.0028) (0.0085)

R? 0988 0.981 0.980 0.934 0.652

Property FE Yes Yes Yes Yes Yes

Prop. type x year FE Yes Yes Yes Yes Yes

MBSA x year FE Yes Yes Yes Yes Yes

Observations 46,606

Panel D: IV

PM, . (ug/m3) —0.0061° —0.0122°" —0.0134"** —0.0127* 0.0467°
(0.0036) (0.0038) (0.0038) (0.0065) (0.0253)

Tabelle 12.1: Emissionen und Immobilienwert

Hinweise: Die Tabelle stammt aus Cvijanovic/Rolheiser/van de Minne (2024), Tab. 4, s. 964.| (grips).
Der Text bezieht sich auf den Koeffizienten von —0.0061 ganz unten links. Das ist der hedonische
Preis des Feinstaubs bis 2.5 Mikrogramm je Kubikmeter.

dieser Strategien schon gesehen. Und vielleicht haben Sie sie sogar selbst einmal
erwogen? Dann werden Sie verstehen, dafl Sie das gleiche auch von Thren Trans-
aktionspartnern erwarten miissen. (Dieser Anreiz ist gedimpfter innerhalb von
Netzwerken; aber auch Ihre Netzwerkpartner sind nicht nur freundliche Kolle-
ginnen, sondern haben hohe eigene Erwartungen (Abb. (8.2))!) Auch das Ver-
standnis dieser — oft legitimen — Anreize ist ein wichtiger Teil Ihrer Praxis. Beide
Parteien einer Transaktion am Sekunddrmarkt haben entgegegengesetzte Inter-
essen. Die vielen Présentationen von Immobilien, die Sie in Threm Berufsleben
héren werden: Nehmen Sie die dann fiir bare Miinze (Ub. 8.4, Abb. )7
Lieber nicht! Entwickeln Sie systematisch Skepsis gegeniiber den Positionen,
Selbstdarstellungen, Bild-Darstellungen, Argumenten Threr Gesprachs- und Ge-
schéftspartner; gerne investieren Sie gleichzeitig in vertrauensvolle Bezichungen.

Bem. 214: Free Lunch? (Gibt es nicht! Arbitrage!)

Eine erfolgreiche Praxis kann gar kein Interesse daran haben, ihre Erfolgsstra-
tegien (in Unternehmensprésentationen wihrend Gastvorlesungen o.4.) offenzu-
legen. Sind diese Strategien erfolgreich, weil sie kreativ und originell sind, dann

Net asset
value

(©)

0.0006
(0.0029)
0.970
Yes

=0.0070°
(0.0027)
0978

Yes

Yes

—0.0065***
(0.0024)
0.983

Yes

Yes

—0.0083*"
(0.0041)
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ST —————
 Unschtin o sl Enoker und Bty s

¢
Verhalten der Vertragspartner
vor Vertragsabschluss

Qualititsunsicherheit

= Werist der richtige Vertragspartner? Qualitdt und
Leistungsverhalten der Partner ex-ante ungewiss.

= Fehlende Standards fir Leistungen.

= Mangelnde Uberpriifbarkeit und Ubertragbarkeit von
Vergangenheitserfolgen auf neue Projekte.

= Performance wird durch exogene Faktoren (z.B.
Marktentwicklung, Meinungen) beeinflusst.

Versteckte Information

= Entwickler nutzt deutlichen Informationsvorsprung
vor Vertragsabschluss.

= Equity Partner basiert Entscheidung auf Analysen
des Entwicklers.

= Ggf. zurlickgehaltene oder veranderte Informationen
schaffen eine positive Nutzenerwartung fir den

[
Verhalten der Vertragspartner
nach Vertragsabschluss

Versteckte Absicht

= Abhéngigkeit durch spezifische Vorleistungen des
Entwicklers. Potenziell Ausnutzung durch Invesfor.

|, = Gefahr opportunistischer Nutzung méglicher Re-
gelungs-und Vertragsliicken im Projektverlauf.

= Informationsvorsprung des Developers vs.
Stimmenmehrheit des Kapitalpartners.

Verstecktes Handeln
= Leistungen des Entwicklers kdnnen haufig nur am
Ergebnis gemessen werden. Zusammenhang

e zwischen Aktivitidtsniveau und Ergebnis unklar.

= Gefahr opportunistischen Verhaltens des Entwicklers.
Gefahr der Uberkontrolle und falscher Sollvorgaben
durch den Equity Partner.

Equity Partner oder den Entwickler.

Abb. 14: Verhaltensproblematik von Entwickler und Equity-Partner bei Joint Ventures
(Quelle: Eigene Darstellung)

Abbildung 12.2: Informations-Asymm. in der Entwicklung (Bone-Winkel (2024))

wollen sie mit Sicherheit keine Nachahmer. Sind diese Strategien erfolgreich,
weil sie das eine oder andere Mal die Gegenseite ,iiber den Tisch ziehen®, dann
wollen sie erst recht nicht 6ffentlich werden. Aus diesen zwei Griinden werden
Sie von Praktikern kinftig auch gar micht mehr erwarten, daf$ sie ihr Fillhorn
an Erfolgs-Erfahrungen mit Ihnen freundlich teilen. Auch daher kommt die Ent-
tduschung, dafl viele Vortrage in der Praxis weitgehend inhaltsleer sind: sie sind
absichtlich weitgehend inhaltsleer. (Eine wichtige Ausnahme: Der Praktiker und
sein Unternehmen stehen so unangefochen und zweifelsfrei an erster Stelle, daf
weder Nachahmer noch Kritiker Chancen auf Erfolg haben. Stellen Sie sich hier
die wirklich grofien Akteure vor.) Und wie sollte es auch anders sein? Das funda-
mentale Arbitrageprinzip der Finanzmérkte (exemplarisch von uns besprochen
in Be. und ) gilt auch fiir die Immobilienwirtschaft. There is no free
lunch. (Und ist es nicht sogar denkbar, daf} Sie jemand absichtlich falsch berét,
um von Threr Fehlentscheidung zu profitieren?) Vergleichen Sie das sinnlose Be-
lauschen anderer (selbstverstidndlich selbstinteressierter) Praktiker jetzt dagegen
einmal mit dem sinnvollen Analysieren von (unbestechlichen) Preisen. Mit allen
Vorbehalten der Statistik gegeniiber dem Schlieflen von einer Stichprobe auf die
Population: In diesen Preisen stecken unverstellte Informationen und wichtige
Signale, die Sie selbst oder jemand anders fiir Sie (z.B. ein Okonometriker, den
Sie hierfiir einstellen) heben konnen. Gl. (4.21) fithrt auf ein enormes Spektrum
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an Schéatzstrategien, das wir hier nur in ersten Ziigen gestreift haben.

Bem. 215: Asymmetrische Information

Warum sind Skepsis und ,kritische Analyse“ eigentlich gerade in Real Estate
angebracht? Warum nicht genausogut auch in allen anderen Branchen? Warum
nicht in Autos, Chemieprodukten, Lebensmitteln? Weil Immobilien — mehr als
fast alle anderen der wichtigen Konsumgiiter (auer den wichtigen medizini-
schen Dienstleistungen) — unter fundamentalen Informations-Asymmetrien lei-
den (gleichzeitig aber, ganz anders als die Medizin, im Gewerblichen wenig re-
guliert wird.) Sind die Nachbarn nachts um 3 laut? Gibt es Radon im Keller?
Welche Extremwetter werden eintreten? Gibt es bereits erste Pléne fiir eine
Bebauung des Nachbargrundstiicks? Das wissen Sie zum Zeitpunkt des Kaufs
nicht (wéhrend es der Verkéufer mindestens partiell weifl). Wir wissen nie wirk-
lich, was wir da gerade kaufen. Genau aus diesem Grund sind ja auch soviele
Rechtsanwélte am closing beteiligt bzw. versuchen so viele Gerichtsverfahren,
die Verantwortungen im nachhinein zu klaren. Kaum irgendwo sonst ist der
Spielraum zum Ausnutzen des Transaktionspartners so grofl wie in der Immobi-
lienwirtschaft. Dieser Spielraum lddt andere (und vielleicht spéter auch Sie) zu
Opportunismus ein (Bone-Winkel (2024)). Abb. gibt weitere Beispiele.

12.3 Studiengang Immobilienwirtschaft

Bem. 216: Immobilienwirtschaft an der Uni

All das fiihrt zuriick zum Thema Praxisbezug. Praxisbezug an einer staatli-
chen Hochschule kann nicht heiflen, die Regeln der Praxis nachzuerzéhlen oder
Insider-Netzwerke (auf Kosten der Outsider) zu starken. Dazu wéren Sie in einer
(ggf. dualen) Ausbildung vielleicht besser aufgehoben (und das ist nicht kritisch
gemeint!). Praxisbezug muf} heiflen, Sie auf offensichtliche Ineffizienzen in der
Praxis hinzuweisen. Jede Ineffizienz ist eine betriebswirtschafliche Chance: Da
148t sich etwas im Sinne der Unternehmung besser machen. (Gleichzeitig ist
sie eine volkswirtschaftliche Chance: Indem Sie Dienstleistungen der Immobi-
lienwirtschaft besser und/oder giinstiger machen, tragen Sie auch zum Funk-
tionieren des Immobilien-Markts bei.) Einige unter Thnen sind nicht iiberzeugt,
dafl es solche Ineffizienzen gibt. Aber schauen Sie sich um! LieBe sich an der
einen oder anderen Stelle etwas verbessern? Und falls alles gut ist: Wird alle
so bleiben, oder droht bald die offline-Wiiste? Werden Sie gliicklich sein, wenn
Sie nur noch online einkaufen? Selbst in den Stadtzentren stehen viele gute
Retail-Lagen leer. Gibt es hier etwas zu tun? Braucht es mehr Koordination?
Koénnte ein Center nicht doch einmal eine schéne Buchhandlung aufnehmen
(weil deren Kunden auch woanders einkaufen)? Wo ist das Experimentieren in
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der Branche? Fehlen hier vielleicht Produkte? Haben Sie selbst eigene Vorschla-
ge jenseits der immer gleichen (langweiligen und wie besprochen gar nicht so
giinstigen) netto, kaufland und aldi? Hier liegt die Begriindung fiir einen steu-
erfinanzierten Studiengang Immobilienwirtschaft. In der Klausur wiederhole ich
einen zwolf Jahre alten simplen eigenen Vorschlag zum Verschranken von offline-
und online-Handel; ...

... wo sind spéter Thre Ideen-;)?
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