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PREISWENDE AM ZINSHAUSMARKT

Seit Jahresanfang hat sich die Situation
am Zinshausmarkt gedreht. Wurden im
Januar und Februar noch Hochstpreise
fiir Zinshduser und Eigentumswohnun-
gen erzielt, wird im laufenden Jahr - v.a.
durch steigende Zinsen - eine Korrektur
um 10 % bis 20 % erwartet. Auf Sicht je-
doch wird der zuriickgehende Neubau die
Preise stabilisieren.

Zinshausmarkt

Wir haben keinen Crash am Zinshaus-
markt, aber die Objekte werden aktuell
um 10 % bis 20 % niedriger bewertet.
Wie bereits im Marktbericht ,Anlageim-
mobilien Hamburg 2022" dargelegt, sind
drei miteinander verknipfte Faktoren
primar verantwortlich fir die rasche
Wende am Markt fir wohnwirtschaftlich
genutzte Anlageimmobilien:

1. Gestiegene Zinsen
2. Hoheres Angebot
3. Zurickhaltende Nachfrage

Bereits vor der Entscheidung der Euro-
paischen Zentralbank (EZB) Ende Juli,
den Leitzins um 0,5 % zu erhohen, haben
die Immobilienfinanzierer die Kosten fir
Hypothekendarlehen deutlich erhoht. So
stieg der Sollzins von etwa 0,7 % am 1.
Januar auf bis 3,2 % Anfang Juli. Nach
einer Beruhigung im Juli wurde Anfang
September die 3 %-Marke wieder Uber-
schritten.

Staatsanleihen werden attraktiver
Firinstitutionelle Investoren bedeutsam
ist die parallel dynamische Renditeent-
wicklung sicherer Anleihepapiere. So lag
die Rendite einer praktisch risikofreien
deutschen Staatsanleihe mit zehnjahri-
ger Laufzeit zu Jahresbeginn noch leicht
im Minusbereich und entwickelte sich bis
Anfang September auf 1,6 %. Zum Ver-
gleich: Die durchschnittliche Bruttoren-
dite fir Zinshauser in Hamburg lag 2021
bei 3,07 % - in guten Lagen bei 2,77 %
und in bevorzugten Lagen bei 2,33 %.

In der Risiko- und Renditeabwagung
treten insbesondere Versicherer und
Versorgungskassen bei Immobilienan-
kaufen auf die Bremse, um die weitere
Entwicklung zu beobachten. Bei Ver-
kaufern und Kaufern klafft die Wahr-
nehmung des Marktes deutlich ausein-
ander. Verkaufer wollen die Preiswende
noch nicht so richtig wahrhaben, wah-
rend die Kaufer das recht sachlich se-
hen:.lch kann keine hoheren Preise bei
steigenden Zinsen bezahlen.”

Preise 10 % bis 20 % unter

dem Niveau vom Jahresanfang

Das gilt insbesondere fiir Kaufer von
.Brot- und Butter-Objekten”. Etwas
anders stellt sich die Situation bei Lieb-
haberobjekten dar - etwa Jugendstil-
bauten in Harvestehude, Rotherbaum
oder Eppendorf. Grundsatzlich sind
hochwertige, exklusive Objekte weniger
preissensibel. Das sind etwa Stadtvil-
len der Jahrhundertwende mit drei oder
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vier Wohnungen - Objekte, die es immer
schon selten gab und die selten ange-
boten wurden.

Fir solche Trophy-Immobilien wurden
noch zu Jahresbeginn Faktoren von 40,
45, teils 50 aufgerufen - und bezahlt.
Dasistjetzt allerdings auch vorbei. Die-
se Einschatzung teilen mit Blick auf die
korrigierten Beleihungswerte und die
steigenden Finanzierungskosten auch
die Banken. Zwar finanzieren Kaufer
solcher Edel-Objekte meist mit einem
hohen Eigenkapitalanteil, trotzdem
werden bei 3 % Zinsen nicht mehr die
Faktoren akzeptiert, die mit 0,7 % noch
moglich waren.

Wenn das Zinsniveau etwa auf diesem
Niveau verharrt, erwarten wir, dass
sich das Preisniveau im Zinshausmarkt
je nach Lage und Objekt 10 % bis 20 %
unter dem zu Jahresbeginn einpendeln
wird. Die korrigierten Faktoren sind in
unserem Marktbericht Anlageimmobi-
lien Hamburg 2022, der im Juli erschie-
nen ist, bereits bertcksichtigt.

Angebot nimmt zu

Korrigierend wirkt auch das wachsende
Angebot auf dem Zinshausmarkt. Neben
Verkaufern, die Liquiditat zur Finanzie-
rung neuer Projekte bendtigen, oder Er-
bengemeinschaften oder Eigentimern,
die aus privaten Griinden verkaufen, se-
hen wir zunehmend Anbieter, die jahre-
lang auf den Preispeak gewartet haben -
der nun so rasch vorbeigerauscht ist.

Wer vor zehn Jahren gekauft hat, kann
aktuell auch bei den leicht korrigierten
Preisen eine attraktive Wertsteigerung
realisieren. Soist der durchschnittliche
Vervielfaltiger fur Zinshauser in Ham-
burg von der 18-fachen Nettokaltmiete
im Jahr 2012 auf die 32-fache im vergan-
genen Jahr gestiegen und der Durch-
schnittspreis hat sich in dieser Frist auf
4.297 €/m? mehr als verdoppelt.

Wahrend sich die auch in Zeiten stark
steigender Preise aktiven Kaufer im
Moment zurickhalten, klopfen bei uns
nun Bestandskunden an, die in den
letzten Jahren wegen der hohen Prei-
se nicht gekauft haben und nun den
in Konsolidierung befindlichen Markt
sondieren.

Die Bestandskunden erwarten, dass es
im Zinshausbereich nur eine Preispause
gibt, aber keine grundsatzlich Wende im
Rahmen des langfristigen Preiszyklus.
Aufgrund der gestiegenen Zinsen, der
Uberdurchschnittlichen Inflation bei den
Baukosten, der dynamischen Energie-
preisentwicklung sowie der untber-
sichtlichen geopolitischen Gemengela-
ge (u.a. Ukraine-Krieg, China-Taiwan)

geben viele Projektentwickler wie auch
Bautrager bekannt, dass siein Planung
befindliche Projekte zunachst auf Eis
legen, um die weitere Entwicklung ab-
zuwarten.

Bereits im vergangenen Jahr war die
Zahlder Fertigstellungen um ber 30 %
auf 7.836 Wohneinheiten zuriickgegan-
gen. Davon waren Mietwohnungen mit
einem Rickgang von 27 % etwas un-
terdurchschnittlich betroffen, wahrend
sich die Zahl Ubergebener Eigentums-
wohnungen auf 1.346 halbierte - pri-
mar aufgrund fehlender bezahlbarer
Grundsticke.

47 % mehr Baugenehmigungen

im ersten Halbjahr

Gegen den Bundestrend zeigt die Kur-
ve fur die Baugenehmigungen in Ham-
burg im ersten Halbjahr 2022 deutlich
nach oben. Mit 3.923 Wohneinheiten im
Wohn- und Nichtwohnungsbau wurden
nach Werten von Statistik Nord 47 %
mehr genehmigt als in den ersten
sechs Monaten 2021. Die Zahl der ge-
nehmigten Wohnungen in Mehrfamili-
enhausern im Neubau kletterte sogar
um 68 % auf 3.180. Unterdurchschnitt-
lich dabei die Entwicklung bei den Ei-
gentumswohnungen. 583 wurden ge-
nehmigt - nur 14 mehr, als im ersten
Halbjahr 2021.

Den positiven Werten bei den Bauge-
nehmigungen sollte nicht zu viel Auf-
merksamkeit geschenkt werden. Auch
in den Behorden wurden die Pandemie-
Einschrankungen in diesem Jahr weit-
gehend aufgehoben. Nun wird der Stau
der Bauantrage aus dem vergangenen
Jahr abgearbeitet. Entscheidend fiur
den Wohnungsmarkt sind Fertigstel-
lungen, nicht Baugenehmigungen. Der
Bautberhang (genehmigte, aber nicht
fertiggestellte Wohneinheiten] wird
sich von 26.532 Ende 2021 bis Ende
dieses Jahres voraussichtlich deutlich
erhohen.

Mieten steigen

Deutlich nach oben weisen auch die
Angebotsmieten. Wahrend in den ver-
gangenen Jahren die Preise fir Wohn-
eigentum stets schneller stiegen als die
Mieten, ist es aktuell umgekehrt. Allein
die Unterbringung der seit Februar
tber 32.000 in Hamburg registrierten
Flichtlinge aus der Ukraine sorgt fir
einen zusatzlichen Nachfrageschub am
Mietwohnungsmarkt.

Zudem versuchen Eigentimer und
Verwalter durch hohere Mieten die
steigenden Kosten fir Instandhaltung
und Sanierung aufzufangen. Unserer
Auffassung nach wird sich aus der
Gruppe derer, die ihren Wunsch nach

einer Eigentumswohnungen aufgrund
der gestiegenen Zinsen sowie Anforde-
rungen der Geldinstitute zunachst nicht
umsetzen konnen, keine nennenswerte
Nachfrage fir Mietwohnungen entwi-
ckeln - die habenjain der Regeleine ei-
gene Wohnung. Und wer sich eine Eigen-
tumswohnung in Hamburg nicht leisten
kann, sucht eherim Umland nach einer
finanzierbaren Wohnung oder einem
Haus als den Eigentumswunsch ganz
aufzugeben.

Grundsatzlich gilt: Durch den zuriick-
gehenden Neubau von Mietwohnungen
bei gleichzeitig wieder anziehender
Zuwanderung haben bestehende Zins-
hauser eine solide Perspektive. Das gilt
insbesondere fir die klassisch nachge-
fragten Lagen.

Eigentumswohnungen

Tatsachlichist der Markt fur Eigentums-
wohnungen in Hamburg deutlich volati-
ler. Obwohl viele kaufwillige Haushalte
durch die unfreiwillige Konsumpause
wahrend der Pandemie zusatzliches
Eigenkapitalangesammelt haben, wirkt
die aktuell im Einzelhandel spiirbare
Kaufzurtickhaltung auch auf den Woh-
nungsmarkt.

Angesichts der Zurlckhaltung bei
Kaufinteressenten und Banken wollen
gerade Entwickler kleinerer Projekte
angesichts schwierig zu kalkulieren-
der Baukosten und Verkaufspreise ihre
Grundsticke veraufBlern, doch die mit
Blick auf weiter steigende Verkaufs-
preise im vergangenen Jahr gezahlten
Grundstickseinstande lassen sich heu-
te nicht mehr erzielen.

Grundstiickspreise miissten sinken

Da die Baukosten durch ihre Abhan-
gigkeit von den Energiekosten auf Sicht
kaum sinken werden und die zuletzt
geforderten Verkaufspreise von durch-
schnittlich Gber 7.000 €/m? fir neue
Eigentumswohnungen durch steigende
Zinsen im Trend sinken, missten die
Grundstlckspreise zuriickgehen. Doch
diese Einsicht stellt sich erfahrungsge-
maf erst mit Verzogerung ein.

Zudem erkennen wir noch einen weite-
ren Effekt durch den zuriickgehenden
Bau von Eigentumswohnungen: Auch
die Quersubventionierung der 35 %-
Quote bei Sozialwohnungen funktioniert
nicht mehr, wenn in Hamburg keine Ei-
gentumswohnungen mehr gebaut oder
nur mit deutlichen Abschlagen bei der
Marge verkauft werden.

Das Interesse an Wohneigentum bleibt
weiter grof3 und wird dort verwirklicht, wo
es moglich ist - fir Normalverdiener zu-
nehmend im Umland von Hamburg also.
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MASSNAHMEN GEGEN DIE ENERGIEKRISE

Russland hat am 24. Februar die Ukraine
iiberfallen. In der Konsequenz von Sank-
tionen sowie Gegenreaktionen sind in Eu-
ropa die Energiekosten explodiert und die
winterliche Gasversorgung ist unsicher.
Abgaben und Entlastungspakete sollen
gleichzeitig die Gasversorgung sichern
und die Betroffenen vor den schlimmsten
wirtschaftlichen Folgen schiitzen.

Hamburg verbraucht aktuell 35 % weni-
ger Gas aus Russland, als noch vor ei-
nem Jahr. Deutschlandweit ist der Anteil
russischen Gases sogar von 37 % noch
im Mai 2022 auf 9 % im August gesunken.
Doch diese zunehmende Energie-Autar-
kie von Russland hat ihren Preis - wie im
ubrigen Deutschland und groflen Teilen
Europas. Seit Anfang 2021 haben sich die
Borsenpreise fir Gas nahezu veracht-
facht. Fur die Verbraucher haben sich die
Preise binnen eines Jahres verdreifacht.

Die Wohnungswirtschaft firchtet in
der Folge um ihre Liquiditat. Denn die
Wohnungseigentimer missen das Gas
gegenulber den Energieversorgern vor-
finanzieren, um es dann zeitlich versetzt
Uber die Nebenkostenabrechnung wie-
der einzuziehen.

Um der auch volkswirtschaftlich kriti-
schen Situation vorzubeugen, sind ver-
schiedene Mafinahmen beschlossen oder
geplant - zuletzt mit dem Entlastungs-
paket Ill. Insgesamt summieren sich die
Entlastungspakete auf 95 Mrd. Euro. Al-
lein das Entlastungspaket Il von Anfang
September hat ein Volumen von 65 Mrd.
Euro. .Finanzielle Spielrdume” soll die
.teilweise Abschdpfung von Zufallsgewin-
nen” durch eine Erlosobergrenze bei den
Energieunternehmen schaffen.

Gasumlage

Vor allem fur den Energieversorger
Uniper allerdings wurde die Gasum-
lage in Hohe von 2,419 Cent/kWh be-
schlossen. Sie wird zwischen dem 1.
Oktober 2022 und dem 31. Marz 2024
von den Verbrauchern erhoben, um die
Energieversorgervon den Zusatzkosten

fur kurzfristig am Weltmarkt teuer ein-
gekauftes Gas zu entlasten, die primar
auf das glinstige russische Gas gesetzt
haben, das nicht mehr zur Verfligung
steht. Der Hamburger Senat prift, ob
die Hamburger Energiewerke aufdie Er-
hebung der Gasumlage verzichten kon-
nen. Davon wirden 30.000 Gas- sowie
247.000 Fernwarmekunden profitieren.
Kritik gibt es, weil auch gutverdienende
Energieversorger Anspruch auf Mittel
aus der Gasumlage haben.

Energiepreispauschale

Im September und Oktober erhalten
Arbeitnehmer einmalig 300 Euro als
steuerpflichtige Energiepreispauscha-
le zusatzlich zum Gehalt. Bei Selbst-
standigen wird diese Summe mit der
Einkommensteuervorauszahlung ver-
rechnet. Zudem erhalten Rentner zum 1.
Dezember einmalig und steuerpflichtig
300 Euro sowie alle Studierenden und
Fachschiler einmalig 200 Euro.

Strompreisbremse

Mit der Einfihrung der Erlosobergren-
ze fur die Energieunternehmen ist eine
Strompreisbremse fir den Basisver-
brauch privater Haushalte geplant. In
einer Beispielrechnung von Justizmi-
nister Marco Buschmann (FDP) wird
angenommen, dass die Kosten fir
Haushalte auf 30 ct/kWh fir 75 % des
Durchschnittsverbrauchs gedeckelt
werden. Aktuell liegen die Preise bei
52 ct/kWh.

Mehrwertsteuersenkung

/wischen dem 1. Oktober 2022 und dem
31. Marz 2024 wird die Mehrsteuer auf
Gas von 19 % auf 7 % gesenkt. Hier gibt
es Kritik, weil Mitnahmeeffekte der In-
dustrie beflirchtet werden - wie beim
Tankrabatt oder der Mehrwertsteuer-
senkung wahrend der Pandemie.

Wohngeldreform

Bei der Novellierung des Wohngelds
zum 1. Januar 2023 werden die stei-
genden Energiekosten mit einer dauer-
haften Heizkostenkomponente je Quad-
ratmeter berlcksichtigt. Der Kreis der
bisher 620.000 Empfanger soll auf 2 Mio.
Menschen erhoht werden. Die aktuell
Wohngeldberechtigten erhalten fir die
Heizperiode September bis Dezember
2022 einen weiteren Heizkostenzu-
schuss in Hohe von einmalig 415 Euro
fir einen Einpersonenhaushalt, 540
Euro fir zwei Personen und je 100 Euro
fur jede weitere Person im Haushalt.
Zudem sollen die Wohngeldstellen so
aufgeristet werden, dass die Auszah-
lung zeitnah erfolgen kann.

Energiesparverordnungen

Die Bundes-Ampel hat Ende August
zwei vom Wirtschaftsministerium vor-
bereitete Energiesparverordnungen be-
schlossen. Mit der ersten, unmittelbar
und flr sechs Monate wirkenden Verord-
nung werden Klauseln in Mietvertragen
fur nichtig erklart, die den Mieter zur
Einhaltung einer Mindesttemperaturin
der Wohnung verpflichten. Zudem mis-
sen Gasversorger und Besitzer grof3erer
Wohngebaude spatestens zum Herbst
thre Kunden oder Mieter Uber den zu er-
wartenden Energieverbrauch, die damit
verbundene Kosten sowie Sparoptionen
informieren. Die Saga etwa informiert
ihre Mieter seit Februar 2022 monatlich
Uberihreindividuelle Energiekostenent-
wicklung.

Die zweite Verordnung bendtigt die
Zustimmung des Bundesrats und soll
ab Oktober fur zwei Jahre gelten. Mit
ihr sollen etwa jahrliche Heizungspri-
fungen fir Gebaude mit Gasheizungen
verpflichtend werden. Einsparungen
von insgesamt rund 20 % gegeniber
derVorkrisenzeit gelten als eine Bedin-
gung dafir, dass Deutschland ohne die
Rationierung von Gas durch den Winter
kommt.

Erhéhung der CO,-Umlage aussetzen
Die fur den 1. Januar 2023 geplante Er-
hohung der CO,-Umlage um 5 €/t, die
Mieter und Vermieter abhangig vom
energetischen Zustand des Gebdudes
anteilig zahlen mussen, soll fir ein Jahr
ausgesetzt werden. Die weiteren Erho-
hungsschritte verschieben sich jeweils
um ein Jahr.

Abwendungsvereinbarungen gegen
Strom- und Gassperrungen

Wenn Mieter trotz Inanspruchnahme der
geschilderten Unterstitzungsleistungen
durch gestiegene Betriebskostenvoraus-
zahlungen und -nachzahlungen tberfor-
dert sind, sollen Sperrungen von Strom
und Gas durch Abwendungsvereinbarun-
gen verhindert werden.

Liquiditatshilfen fiir Wohnungs-
unternehmen

Um die Liquiditat von Wohnungsunter-
nehmen zu sichern, die hohe Vorauszah-
lungen an die Energieversorger leisten,
lange bevor die Mieter uber die Ne-
benkostenabrechnungen (vielleicht) die
Energiekosten zahlen, wird auf die regu-
laren ERP-/KfW-Forderkreditprogram-
me sowie die Blrgschaftsprogramme
von Bund und Landern hingewiesen. Zu
wenig und zu unkonkret aus Perspektive
der wohnungswirtschaftlichen Verbande.
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WOHNUNGSBAUFORDERUNG WIRD UMGEKREMPELT

Nach der vorzeitigen Einstellung der
bisherigen KfW-Forderprogramme fiir
energieeffizientes Bauen und Sanieren
am 24. Januar 2022 hat Bundeswirt-
schaftsminister Robert Habeck (Griine)
in der Wohnungswirtschaft kaum noch
Freunde. Die spontane Reform der Bun-
desforderung fiir effiziente Gebdude
(BEG) Ende Juli mit der Umstellung von
Zuschiissen auf Kredite und Tilgungszu-
schiisse sowie Fokus auf Sanierung hat
die Beziehung nicht verbessert. Folgen-
de Plane hat die Bundesregierung zur
Wohnungsbaufdrderung.

Der fur seine Kommunikation fast tber-
all kraftig gelobte Robert Habeck hat
gegenltber der Wohnungswirtschaft
offenbar [noch) kein Gefiihl fir die an-
gemessene Vermittlung kritischer Infor-
mationen entwickelt. ZIA, BFW, GdW, IVD
etc. halten sich deshalb lieber an Klara
Geywitz, sozialdemokratische Chefin des
neu gegriindeten Bauministeriums.

93 % der Energieeffizienzfordermittel
flieBen in die Sanierung

Als eine der wenigen guten Nachrichten
der letzten Wochen gilt, dass die Abtei-
lung Neubauférderung zum 1. Januar
2023 vom Wirtschafts- zum Bauminis-
terium wandert. Allerdings ist mit dieser
Meldung auch der Hinweis verbunden,
dass von den kinftig jahrlich bis zu 14
Mrd. Euro der Bundesforderung fur effi-
ziente Gebaude (BEG) rund 13 Mrd. Euro
fur die Bestandssanierung reserviert
sind. Der Hebel fiir Energieeinsparung
und Klimaschutz liegt nach Angaben
Habecks bei der energetischen Gebau-
desanierung etwa um das 4,5-fache
hoher als beim Neubau. Darum wur-
den die novellierten und inzwischen
bereits glltigen Rahmenbedingungen
fur die BEG auch bereits Ende Juli vor-
gestellt, wéhrend die Neuerungen zur
KfW-Neubauforderung erst im Herbst
prasentiert werden sollen.

Ohne Konsultation mit den Verb&anden
hatte Habeck die sofort wirksame BEG-
Reform am 28. Juli verkiindet. Dazu
gehort, dass Heizungen mit Gasanteil
gar nicht mehr gefordert werden. Der
Fokus liegt bei der Forderung von War-
mepumpen - meist allerdings zu leicht,
um 5 % bis 10 % reduzierten Férder-
satzen. Damit soll fir mehr Immobilien
eine Forderung mdoglich sein. Zudem
verklrzten die hohen Energiepreise
die Amortisationsfristen, so das Wirt-
schaftsministerium.

Eingangsforderstufe fiir Sanierungen
ist nun EH 85

Aus der Zuschussforderung wird eine
Unterstiitzung in Form von Krediten und
Tilgungszuschissen. Fir die Forderung
einer Komplettsanierung ist die KfW zu-
standig. Wer Einzelmafinahmen plant,
etwa den Austausch von Fenstern, Turen
oder des Heizkessels, klopft beim Bun-
desamt fur Wirtschaft und Ausfuhrkon-
trolle (BAFA) an.

Neue Heizungen missen ab dem 1. Ja-
nuar 2024 Warme zu 65 % aus erneu-
erbaren Energien generieren. Warme-
pumpeneinbau wird kinftig mit bis zu
40 % gefordert. Konkret waren es bis
Ende Juli max. 30.000 Euro, nun bis zu
24.000 Euro.

Bei Komplettsanierungen gelten maxi-
mal forderfahige Kosten von 150.000 Euro.
Neue Eingangsforderstufe ist EH 85 (vor-
her EH 100) mit einer Forderung von 25 %.
Wer eine Sanierung auf den EH-40-Stan-
dard erreicht, kann mit 45 % Fdrderung
rechnen - also bis zu 67.500 Euro (bisher:
50 % = 75.000 Euro).

GEG-Novelle bringt EH 55 als
Mindeststandard ab 1. Januar 2023
Bereits Anfang Juli wurde im Bundes-
tag und Bundesrat die Novellierung des
Gebaudeenergiegesetzes beschlossen.
Danach gilt ab dem 1. Januar 2023 der
EH-55-Standard als Mindeststandard im
Neubau. Bisher ist es EH 70.

Positiv bewertet die Wohnungswirtschaft
jedoch, dass mit der Novellierung der
Warmeschutz nicht verscharft wurde,
da es hier trotz starkerer Dammung
kaum eine Verbesserung beim Energie-
verbrauch und Klimaschutz gebe. D.h,,
dass der EH-55-Standard nicht lber
die Dammung erreicht werden muss,
sondern etwa durch Effizienz in der An-
lagentechnik, der Nutzung erneuerbarer
Energien im Gebaude und im effizienten
Gebaudebetrieb.

Branche fordert Verlasslichkeit
Grundsatzlich ist die Kritik der Immo-
bilien- und Wohnungswirtschaft an den
kurzfristigen Anderungen der Rahmen-
bedingungen fir den Wohnungsbau.
Zahlreiche Plane und Kalkulationen wiir-
den damit wertlos. Die Branche fordert
Verlasslichkeit und Verbindlichkeit, um
den gewinschten Wohnungsbau reali-
sieren zu konnen.
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ZINSHAUSTEAM & KENBO GmbH & Co. KG
Bernhard-Nocht-Strafle 99 - 20359 Hamburg
Tel +49 40.411725-0 - hamburg@zht-k.de
zht-k.de

ZINSHAUSTEAM
KENBO I 1

CHARTERED SURVEYORS





