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Vorwort und Bedienungsanleitung

Man soll die Dinge so einfach wie méglich machen. Aber nicht einfacher.
Albert Einstein

Vorwort

Die Literatur zum Thema ,Investition und Finanzierung” ist schier unerschépflich.
Das gilt allerdings nicht fiir die zusammengesetzten Substantive der Immobilien-
Investition und der Immobilien-Finanzierung. Das hat Griinde: Die quantitati-
ven Grof3en fir Investitions- und Finanzierungsentscheidungen bei Immobilien
unterscheiden sich wesentlich von den tiblichen Verdédchtigen bei Investitionen
und Finanzierungen, die auferhalb der Immobilienwirtschaft betrachtet werden.
Mietbegriffe, Bewirtschaftungskosten, objektspezifische Restnutzungsdauern und
Mietausfallwagnisse bilden immobilienspezifische Werttreiber, die auf3erhalb der
Immobilienwirtschaft wenig oder gar keine Bedeutung finden. Gleiches gilt fiir
Begriffe wie strukturierte Rangklassenfinanzierung, nachhaltiger Beleihungswert
und NPL-Charakter eines notleidenden Immobilienkreditportfolios. Mit anderen
Worten: Die Spezifika der Branche erfordern ein Spezialwerk.

Es spricht also einiges dafiir, die zeitlos aktuellen Themen der Immobilien-In-
vestition und Immobilien-Finanzierung gesondert und umfassend darzustellen.
Dies geschieht in Form eines einfiihrenden Uberblicks, der die Breite des Fach-
gebiets darstellt und dessen Tiefe verdeutlicht. Das Buch gibt dabei eine Gesamt-
schau und ordnet seine Themen in die benachbarten betriebswirtschaftlichen,
rechtlichen, regulatorischen und finanzmathematischen Zusammenhange ein.
Dieser Konzeption gemdf kann, soll und muss im Text die thematische Brei-
te stdrker als die Tiefe bespielt werden. Wo es allerdings erforderlich ist, bei-
spielsweise bei den Spielformen einer strukturierten Rangklassenfinanzierung,
kommt auch die Tiefe nicht zu kurz.

Die einzelnen Sachverhalte werden so dargestellt, wie sie in der Praxis vorzu-
finden sind, und gleichzeitig theoretisch eingeordnet, um die tibergeordneten
Wesensmerkmale und Strukturen verstehen zu kénnen. Damit unterscheidet
sich das vorliegende Buch substanziell von der Ratgeberliteratur, die theoreti-
sche Einordnungen und quantitative Ansétze tunlichst vermeidet. Die Entste-
hung dieses Werks ist ganz wesentlich vor dem Hintergrund jahrzehntelanger
immobilienspezifischer Lehrveranstaltungen in Diplom-, Bachelor-, Master-
und MBA-Studiengdngen zu sehen. Diese Lehrveranstaltungen waren und sind
primadr auf eine Anwendungsorientierung hin ausgerichtet. Das wird durch Auf-
bau und Inhalt des Buchs widergespiegelt. Gleiches gilt fiir die Einbeziehung der
Immobilienpraxis auflerhalb der Hochschultdtigkeiten.
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Vorwort

In dem Buch werden sowohl die praktischen Erfahrungen als auch die akade-
mischen Lehrveranstaltungen des Autors verarbeitet. Die jeweiligen Beziige rei-
chen tiber eine grofle Zeitspanne bis zum aktuellen Stand. Daraus resultiert eine
gewisse Unaufgeregtheit in der Darstellung, denn es gibt sehr viel alten Wein
in neuen Schlduchen und manche angebliche Innovation taucht iiber die Jahr-
zehnte unter neuen Namen immer wieder einmal auf. Ein Nutzer des Werks ist
daher gut beraten, aktuelle Entwicklungen immer wieder in einen historischen
Kontext zu stellen. Das gilt nicht nur — aber eben auch - fiir die zyklischen Ten-
denzen des Zinsniveaus und der Wertbildung auf Immobilienmarkten.

Als Schlussfolgerung darf mit einem Ldcheln festgestellt werden, dass die Ab-
fassung eines Lehrtextes ein klassisches Entscheidungsproblem darstellt: Unter
Berlicksichtigung der wahrscheinlichen Zielgruppen sind Entscheidungen er-
forderlich, die Bearbeitungsbreite und Bearbeitungstiefe betreffen. Dabei sind
unter anderem explizite und implizite quantitative Restriktionen beziiglich des
(sozial-)addquaten Seitenumfangs eines Lehrtextes als Nebenbedingung zu be-
achten. Deshalb habe ich mich entschieden, im Text der unmittelbar praktischen
Nutzbarkeit des vermittelten Wissens den Vorrang vor grundsdtzlichen Erorte-
rungen zu geben. Es handelt sich in der Konsequenz um ein sehr pragmatisch
angelegtes Grundlagenwerk, das allerdings einen breiten Uberblick vermitteln
kann. Das vorliegende Werk dient insbesondere als Leitfaden fiir Studierende
und Praktizierende. Der Aufbau ist dabei so konzipiert, dass vielerlei theoreti-
sche Hintergriinde erwdhnt und entwickelt werden. Daneben wird im Litera-
turverzeichnis auf hilfreiche weiterfithrende Literatur hingewiesen, die heran-
gezogen werden kann, die aber fiir die Losung der dargestellten Probleme und
Fallbeispiele nicht zwingend herangezogen werden muss.

Sie erhalten eine pragmatische und theoretisch unterfiitterte Handreichung,
die in einer didaktisch bewdhrten Vorgehensweise funktioniert. Thnen wird
eine Gesamtiibersicht geboten. Die Themen der Gesamtiibersicht sollten die im
Metier tatigen Praktiker bzw. Akademiker kennen. Die teilweise unorthodoxe
Vorgehensweise ist besonders durch die tiberaus nachdriickliche Einladung
zum Mitrechnen der Beispiele, Fallstudien und Ubungen gekennzeichnet. Der
betriebswirtschaftliche Bezug dominiert. Sie werden bei der Lektiire keinen leis-
tungslosen Lernerfolg ohne aktive Mitarbeit bei den Beispielen und Berechnun-
gen erzielen, denn jede Reduktion von Komplexitdt bedarf zunadchst einmal des
Wissens um die Komplexitdt des betrachteten Gegenstands.

Den Damen und Herren des Verlags gilt mein aufrichtiger Dank. Dies gilt glei-
chermafien fiir Organisation, Lektorat, Satz und Korrekturarbeit. Es war fiir mich
eine Freude, Ehre und Hilfe, kompetent und engagiert begleitet zu werden. Dieser
Dank fiihrt selbstverstdandlich nicht zu einer Teilung und Verwdsserung der Ver-
antwortlichkeit: Ungenauigkeiten, sprachliche Schwachen und alle Fehler gehen
ausschliefdlich zu meinen Lasten. Hinweise aus der Leserschaft sind zur Optimie-
rung des Produkts daher sowohl sehr willkommen als auch herzlich erbeten.

Ulf Lassen
im Oktober 2023
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3. Immobilieninvestition

3.1 Investition: Fundamente

Grundgedanke

Der Begriff der Investition wird mittlerweile geradezu inflationdr im Sprachge-
brauch benutzt. Unterschiede zwischen konsumptiven Ausgaben und investi-
vem Einsatz bleiben dabei auf der Strecke. Es ist aber ein Unterschied, ob Geld
verbraucht oder eingesetzt wird. Vollig unabhéngig von Immobilienprodukten
bedarf es daher zuerst einmal der Kldrung, was eine Investition tiberhaupt ist.
Aufbauend auf dem Begriff der Investition sind dann Investitionsziele, Kalkula-
tionszins, Planungshorizont, Risiken und steuerliche Betrachtungen nédher dar-
zustellen. Nach dieser Grundlegung konnen dann die Spezifika der Immobilien-
investitionen mit ihren Chancen-Risiko-Profilen beleuchtet werden.

3.1.1 Investition: Begriff und Merkmale

Investition und Konsum
Eingangs ist der Begriff der Investition begrifflich vom Konsum abzugrenzen.

Konsum (Gegenwartsbezug)

= Verbrauch finanzieller Mittel (durch Kauf von Giitern) mit dem Ziel einer (so-
fortigen) Nutzenstiftung (durch Verbrauch dieser Giiter).
(lat. consumere: verbrauchen)

Investition (Zukunftsbezug)

= Verwendung (Einsatz) finanzieller Mittel (Auszahlungen) mit dem Ziel, ho-
here (barwertig abgebildete) Riickfliisse (Einzahlungen) iiber den Planungs-
horizont zu erhalten.

Investition: Definitionselemente

Die Definition des Begriffs der Investition enthdlt verschiedene Definitionsele-
mente, die ebenfalls der Erlduterung bediirfen:

- Der Investor (als Entscheidungstrdger) hat einen Planungshorizont festzule-
gen. Die Betrachtung (Berechnung) einer Investition geschieht nur iiber die-
sen Planungszeitraum.

- Die barwertige Abbildung verdeutlicht den zeitlichen (unterschiedlichen)
Zahlungsanfall. Die dynamischen Methoden der Investitionsrechnung arbei-
ten unter Ansatz von Zinsen.

- Auszahlung/en und Einzahlung/en (nicht Ausgabe/n und Einnahme/n) wer-
den als tatsdchlicher Zahlungsfluss (auf Jahresbasis) abgebildet.
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3.1 Investition: Fundamente

- Die Auszahlung steht nur am Anfang; dann folgen eine oder mehrere Einzah-
lungen. Dies ist der Regelfall der Normalinvestition.

- Stetige Einzahlungsverldufe konnen in kompakten Arbeitsformeln abgebildet
werden. Dies sind Varianten des Rentenbarwertfaktors bzw. der ewigen Rente.

- Bei einem Wechsel von Aus- und Einzahlungen (im Zeitablauf iiber den Pla-
nungshorizont) bedient man sich eines Vollstindigen Finanzplans (VoFi)
und/oder eines DCF-Modells (Discounted-Cashflow-Modell). Diese beiden
Methoden werden hier nicht explizit behandelt.

Investitionsrechnung ist keine Liquiditdtssteuerung

Die Tatsache, dass in der Investitionsrechnung mit Einzahlungen und Auszah-
lungen gearbeitet wird, ersetzt selbstverstdandlich keine Liquiditdtssteuerung
und -planung. Eine Liquiditdtssteuerung muss immer unterjdhrig erfolgen
und erfolgt tatsdchlich meistens auf Monatsbasis. Die Charakteristik einer In-
vestition kann hingegen mit hinreichendem Erkenntnisgewinn auf Jahresbasis
dargestellt werden. Dies dient nicht nur der besseren Ubersichtlichkeit in der
Darstellung von Zahlungsverlaufen. Unterjahrige Zahlungen und damit Rendite-
unterschiede bei Investitionen haben vielmehr nur geringe praktische Bedeu-
tung und sind ex ante nur hochst bedingt voraussehbar. Das ist bei der stdndig
aktualisierten Liquiditdtssteuerung von Zahlungsstrémen mit dem Primat der
Vermeidung einer Illiquiditdt natiirlich ganz anders. Die Relevanz unterjdhri-
ger Effekte bei der Liquiditdtsteuerung ist offenkundig, denn beispielsweise bei
Tilgung bzw. bei Kreditaufnahme umfasst der Zahlungsplan unterschiedlich zu
beriicksichtigende Liquiditdtsschichten innerhalb eines Jahres.

3.1.2 Investitionsziele und Konflikte

Grundgedanke

Die monetdren Ziele eines Investors miissen abgewogen und priorisiert werden.
Nicht alle Ziele konnen die gleiche Prioritdt erhalten. Das Spannungsdreieck
zeigt Konflikte zwischen verschiedenen Zielen einer Investition auf.

Ziele: Rentabilitat, Risiko, Liquiditat

Investoren suchen Anlagen, die den quantifizierbaren Prinzipien von Rentabi-
litdt, Risiko und Liquiditdt entsprechen sollen. Mitunter werden weitere Ziele
zusdtzlich genannt, wobei es sich insbesondere um Transparenz, kostenmini-
male Gestaltung, steuerliche Optimierung und einfache Handhabbarkeit (pfle-
geleichtes Investment) handelt. Emotionale Motive, z.B. Prestige und Macht,
mogen im Einzelfall ebenfalls bedeutsam sein, sind aber in einer quantitativen
Betrachtung der Investitionsrechnung gegenstandslos.
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3. Immobilieninvestition

Zielkonflikt: Analogie zur Geometrie

Dieses hdufig auch als magisches Dreieck bezeichnete Problem ldsst sich sehr
gut illustrieren: Die Winkelsumme im Dreieck betrdgt bekanntlich 180 Grad
(zumindest in der euklidschen Geometrie der Ebene). Wenn die drei Ecken des
Dreiecks die Ziele Rentabilitat, Risiko, Liquiditadt verkérpern, dann bedeutet die
Maximierung eines Ziels, sprich grofierer Winkel, zwangsldufig die geringere Er-
reichung, sprich geringere/r Winkel, anderer Ziele.

Zielkonflikte: Beispiele
Aus dem Spannungsdreieck sind die potenziellen Zielkonflikte ersichtlich.

— Rendite versus Risiko

Eine hohere Renditeerwartung ist mit der Ubernahme erhéhter Risiken verbun-
den. Eine risikofreie sichere Rendite ist nur mit dem Risk-free-Asset gegeben.
Diese Risikofreiheit ist jedoch wiederum mit Einbuflen in der Renditeerwartung
verbunden.

— Liquiditat versus Rendite

Eine hohe Liquiditdtspraferenz ist mit Einbuf3en bei der Renditeerwartung ver-
bunden. Eine ambitionierte Renditeerwartung (z.B. aus einer Projektentwick-
lung) erfordert die Bereitschaft, Kapital ldnger zu binden und erforderlichenfalls
auch zu prolongieren.

— Risiko versus Liquiditét

Hoch liquide Anlagen haben regelmafig ein niedriges Risikoprofil. Die Bereit-
schaft, hohere Risiken zu tibernehmen, erfordert gleichzeitig die Bereitschaft,
Abstriche bei den Liquiditdtsanforderungen zuzulassen. Dies gilt auch bei (Im-
mobilien-)Aktien, die zwar grundsdtzlich jederzeit liquidierbar sind, bei denen
die Hohe des Liquiditatszuflusses bei Verkauf jedoch ex ante unbekannt ist.

3.1.3 Investition: Kalkulationszins und Vorteilhaftigkeit

Grundgedanke

Jeder Investor hat mehr oder minder konkrete Vorstellungen tiber seine Rendite-
erwartung und iiber seine angestrebte Anlagedauer. Damit ist man automatisch
bei den Begriffen Kalkulationszins/Mindestverzinsung und dem Planungshori-
zont.

Kalkulationszins und Mindestverzinsung

Wer investiert, der mochte mit seinem Investment etwas verdienen. Diese Aus-
sage ist trivial, und sie bedarf deshalb einer ergdnzenden Aussage, wie viel man
denn verdienen mdochte (wohl mdglichst viel) aber auch realistischerweise ver-
dienen kann (die Frage der Marktiiblichkeit). Hier kommt der Kalkulationszins
ins Spiel. Der fiir einen Investor entscheidende Kalkulationszins fiir ein Invest-
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ment kann als geforderte Mindestverzinsung interpretiert werden. Diese Min-
destverzinsung sollte marktiiblich sein, um sich nicht aus dem Markt zu kal-
kulieren und sollte gleichzeitig hoch genug sein, um aufgrund der inhédrenten
Risiken einer Investition einen Sicherheitspuffer zu haben: Wenn man mit z.B.
8 % ex ante realistisch kalkuliert, dann sind 5% in der Ex-post-Realisation im-
mer noch kein Total-Flop dieses Investments. Der Kalkulationszinsfuf3 wird
auch genannt: Required-Rate-of-Return oder Hurdle-Rate. Dies ist ein anderer
Ausdruck fiir die geforderte Mindestverzinsung eines jeden Investors, der eine
letztlich subjektive Festlegung dieser Gréf3e vornimmt.

Investitionen konnen durch subjektive Parametersetzung der Werttreiber totge-
rechnet werden, was dann nicht mehr einer risikoaversen Einstellung entspricht,
sondern schlicht einen Investitionsattentismus beinhaltet. Es ist erforderlich, die
Chancen einer Investition richtig zu erkennen, um die den Wert bildenden Para-
meter zwar konservativ aber eben nicht unrealistisch pessimistisch anzusetzen.

Daher gilt: Der einfache Ansatz von irgendwelchen Parametern ist reine Finanz-
mathematik. Der reflektierte Ansatz von konservativ-realistischen Parametern
beinhaltet hingegen Marktgefiihl und Erfahrung.

Kalkulationszins: Ermittlung
Der Kalkulationszins kann wie folgt ermittelt werden:

Marktzins als Basis
(Theorie: Zins fiir das Risk-free-Asset, Praxis: langlaufende Staatsanleihen)

+ Opportunitdtsertrage
fiir alternativ realisierbare Investments

+ Branchentibliche Auf- bzw. Abschlédge
fiir markt- und objektiibliche Zuschldge in einzelnen Assetklassen

+ Individuelle subjektive Risikoaufschldge nach personlicher Risikoeinschit-
zung
+ Objekt
+ Markt
+ Branche

= Kalkulationszins
(dieser ist subjektiv, es gibt keinen richtigen Kalkulationszins)

Die Barwertsumme aller zukiinftigen Zahlungen wird durch die Abzinsung mit
dem Kalkulationszins ermittelt. Durch die Abzinsung zukiinftiger (erwarteter,
ungewisser) Zahlungen mit dem Kalkulationszins geschieht eine Erfassung der
Ungewissheit {iber das Eintreten zukiinftiger Zahlungen durch eben diese Ab-
zinsung (Abwertung) der zukiinftig erwarteten Zahlungen. Es gilt demnach, dass
gegenwartsnahe Zahlungen umso héher bewertet werden, je hoher der Kalku-
lationszins ist (weil der relative Anteil frither Zahlungen an der Barwertsumme
ansteigt).
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3. Immobilieninvestition

Konsequenz: - hoher Kalkulationszins — niedriger Barwert
- niedriger Kalkulationszins — hoher Barwert
Anders formuliert: ~ Wer wenig Ertrag fordert,

der ist heute bereit,
viel zu bezahlen.

Diese Aussagen haben - trotz ihrer Trivialitdt - eine hohe praktische Bedeutung:

In einer Zeit der Null- und Minus-Zinsen auf Finanzinvestitionen sind oder viele
Investoren mit den vergleichsweise hoheren Ertragserwartungen aus einer Im-
mobilieninvestition derartig (relativ) zufrieden, dass sie mangels Alternative
bereit sind, Preise zu zahlen, die noch vor kurzer Zeit kaum vorstellbar waren.

Kalkulationszins: Anwendungen

In den folgenden Abschnitten werden drei sehr praxisnahe Anwendungen fiir
den Kalkulationszins behandelt:

(1) Hausmaklerformel bzw. Multiplikatormethode und Capitalization-Rate
(= Kehrwert als impliziter Vervielfdltiger) bei der Ertragskapitalisierung

(2) Barwertbildung (Kapitalwertmethode) bei der Abzinsung mit dem vorgege-
benen Kalkulationszins

(3) Suche nach dem Internen Zins bei gegebener Zahlungsreihe und Vergleich
des ermittelten internen Zinssatzes mit dem Kalkulationszins

3.1.4 Investition: Planungshorizont

Grundgedanke

Es geniigt nicht, dass eine Investition (abstrakt) vorteilhaft ist. Man investiert
fiir eine gewisse geplante Zeit, und die Vorteilhaftigkeit muss fiir eben diese
Zeitspanne gelten. Es niitzt nichts, dass eine Investitionsmoglichkeit tiber einen
20-Jahres-Zeitraum als vorteilhaft identifiziert wird, man aber in 5 Jahren be-
reits Geld benotigt. Gleiches gilt fiir das Geldanschlussproblem, wenn eine In-
vestitionsmoglichkeit (zu) kurz 1duft und man nicht weif3, wie man nach Ablauf
dieser Zeit dann investieren kann.

Vorteilhaftigkeit

Die Investitionssumme will in der Zukunft wieder verdient werden. Dies soll
durch die zukiinftigen (erwarteten) Einzahlungen erreicht werden. Diese zu-
kiinftigen Einzahlungen werden aus den erwdhnten Sicherheitsiiberlegungen
heraus mit dem Kalkulationszins abgezinst. Eine Investition ist also dann vor-
teilhaft, wenn der Kapitalwert — also die Summe aus allen Abzinsungen - héher
ist als die Investitionssumme.
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3.1 Investition: Fundamente

Bei gegebenem Investitionsbudget ist der Kapitalwert aller realisierbaren Investi-
tionen zu maximieren. Hierbei muss zuerst einmal Klarheit bestehen, ob das Bud-
get vollstandig ausgenutzt werden muss oder (nur) ausgenutzt werden kann.

Beispiel zur Vorteilhaftigkeit

In der nachstehenden Abbildung haben die Investitionen A-D einen identischen
Kapitalwert. Die Investition E hat aber einen hoheren Kapitalwert. Wenn man
sich den Begriff des Planungshorizonts vergegenwartigt und wenn man das Pro-
blem der Wiederanlage vorzeitiger Riickfliisse berticksichtigt, dann wird man
mit einer 5-Jahres-Sicht trotzdem kaum die Investition E wahlen: Es ist unklar
und damit nicht planbar, was nach dem Jahr t1 mit der zuflieenden Summe
geschehen kann. Nur bei der Investition B existiert kein Wiederanlageproblem
und nur hier entspricht der (einzige) Riickfluss exakt dem Planungshorizont.

Bitte beachten Sie hierbei auch die Anmerkungen zu A bis E in der Abbildung
und sehen Sie sich dazu die Zahlungsreihen in Tabelle 3.1 an:

Kalkulationszins: 8,00 % Die diskontierten Ertrage bilden den Kapitalwert.
Investition Einzahlungen E in t1 bis tn (Ertrag u/o Resterlds) kumulierte E
to t1 t2 3 t4 t5 diskontierte E
Investition 1.000 100 100 100 100 1.100 1.500
A 92,6 85,7 79,4 73,5 748,6 1.080
Investition 1.000 1.587 1.587
B 0,0 0,0 0,0 0,0 1.080,1 1.080
Investition 1.000 270 270 270 270 270 1.352
C 250,4 231,8 214,7 198,8 184,0 1.080
Investition 1.000 500 720 1.220
D 463,0 617,3 0,0 0,0 0,0 1.080
Investition 1.000 1.200 1.200
E 11111 0,0 0,0 0,0 0,0 1.111
Anmerkungen zu A bis E :
A Dies entspricht einem festverzinslichen Wertpapier oder einer vermieteten Immobilie
B Dies entspricht einem Zero-Bond oder einem Grundstiicksan- und -verkauf
(o3 Dies entspricht (z.B.) dem Abverkauf einzelner ETW von einem Projektentwickler
D Planungshorizont beachten: Was wollen Sie mit den Ruickfllissen aus t1 und t2?
E Wenn |hr Planungshorizont 5 Jahre betragt, niitzt lhnen der héhere Kapitalwert nichts.

A bis D haben gleichen Kapitalwert. Risikostruktur und Wiederanlagebedarf unterscheiden sich

Tab. 3.1: Planungshorizont und Eignung einer Investition

Die finanzmathematische Vorgehensweise bei dieser barwertigen Abbildung
einer Zahlungsreihe tber (bis zu) fiinf Jahre folgt unter dem Abschnitt zur Ka-
pitalwertbildung tiber die Barwertformel bzw. iiber Arbeitsformeln zur Renten-
rechnung. Am Beispiel der Investition D kann bereits hier der Ansatz gezeigt
werden:

500/1,08 +720/1,08% = 1.080 Summe der diskontierten Ertrdge (Kapitalwert)
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3.1.5 Begriff ,Risiko”

Risiko ist die Moglichkeit einer Abweichung vom realisierten Ergebnis zum ge-
planten Ergebnis. Es geht somit um den Vergleich der Ex-post-Perspektive mit
der Ex-ante-Perspektive. Dabei ist das Risiko ein immanenter Bestandteil von Fi-
nanzierungsbeziehungen und ein Risiko kann durch den Einsatz von Finanzie-
rungsinstrumenten nicht verschwinden. Risiko kann aber durch Finanzierungs-
instrumente in anderer Form auf die Beteiligten (um)verteilt werden. Risiko
kann also durch Umverteilung an den Risikoappetit verschiedener Investoren
angepasst werden. werden. Unterschiedliche Risiko-Rendite-Profile zeigt die Ab-
bildung 3.1.

Risikofrei im Wortsinn ist (nur) das Risk-free-Asset mit dem risikofreien Zins,
wobei der risikofreie Zins ggf. ein Negativzins sein kann. Obwohl der risikofreie
Zins auf das risikofreie Asset eigentlich ein Begriff aus der Kapitalmarkttheorie
ist, wird in der Praxis die Bundesanleihe bzw. der US Government Bond dem
Risk-free-Asset in der Anndherung gleichgestellt.

Das Anlage-Universum abstrahiert verschiedene Risiko-Rendite-Profile
Die verschiedenen Risiko-Rendite-Profile dieses Universums kdnnen nach unterschiedlichen
Strukturierungsansatzen konkretisiert werden

A Strukturierungsansétze der unterschiedlichen
Wahrscheinlichkeitsverteilungen (Dichtewolken)
Rendite-Erwartung von low, medium, high innerhalb von risk, return:
in der Sichtweise (-..)
"ex ante" Asset- Produkte abstrakte
klassen (aus einer Kategorien
high Assetklasse)
z.B. z.B. z.B.
- core
medium Geldmarkt Staatsanleihe - core-plus
- value added
Rentenmarkt Pfandbrief - opportunity
low Risiko als Aktienmarkt Industrieobl. oder
Abweichung
ex ante / ex post (-..) (-..) - konservativ
> - Wachstums-
commodities junk bonds - Chancen-
— low, medium, high: risk-return -orientierung

Abb. 3.1: Anlage-Universum und Risk/Return

3.1.6 Steuerliche Betrachtung: VV- und KAP-Ertrage

Die Ertrdge aus einer Investition sind zu versteuern. Von grundlegender Bedeu-
tung fiir private Investoren ist dabei die Unterscheidung nach einer

- Tarifbesteuerung (VV-Ertrage)
oder

- Abgeltungsteuer (KAP-Ertrdge)
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Diese Frage betrifft zuerst einmal die privaten Investoren, die grundsétzlich dem
jeweiligen Einkommensteuer-Tarif der Abbildung 3.2 unterliegen.

Tarifanderung Einkommensteuer Deutschland
Grenz- und Durchschnittsteuersatz 2021...2024

50 % 50 %
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Abb. 3.2: Einkommensteuertarife 2021-2024 (Quelle: Grafik Wikipedia, Zahlen BMF)

Die Einkommensteuertarife befinden sich im stdndigen politischen Diskurs
und haben insoweit liber die Jahre und Jahrzehnte einen hochst dynamischen
Charakter. Dies zeigen die Reformen und Reformvorschldge vom Tarif 2021 auf
einen absehbaren neuen Tarif bis 2024. Bei den Grenzsteuersdtzen ist der Soli-
daritdtszuschlag von 5.5 % auf die Einkommensteuer zusdtzlich zu berticksich-
tigen, so dass die tatsdchlichen Hochststeuersdtze 44,31 % bzw. 47,48 % betragen
(Beispiel: 42%1,055=44,31).

Die niedrigere Abgeltungsteuer auf KAP-Ertrage hat in der Immobilienwirt-
schaft eine sehr grofie Bedeutung, da die Ertrdge auf Mezzanine-Kapitalinstru-
mente regelmafiig nicht der individuellen tariflichen Einkommensteuer unter-
liegen. KAP-Ertrage werden mit abgeltender Wirkung von 26,375 %, also 25 %
zzgl. 5,5 % SolZ darauf, besteuert:

— 25+(25*0,055) = 26,375 %

Dies gilt z.B. fiir Ertrdge aus Nachrangdarlehen zur Projektfinanzierung. Da die
Abgeltungssteuer regelmdf3ig niedriger liegt als der individuelle tarifliche Steu-
ersatz ist die Abgeltungssteuer dem Grunde und der Héhe nach immer wieder
in der steuer- und sozialpolitischen Diskussion.

3.1.7 Spezifika der Immobilieninvestitionen

Grundgedanke

Immobilien weisen Besonderheiten auf, die Investitionen in diese Assetklasse
von anderen Investitionsmdglichkeiten unterscheiden. Hierzu gehdort insbeson-

261

Aus: Lassen, Immobilienfinanzierung und -investition
© Erich Schmidt Verlag GmbH & Co. KG, Berlin 2024


https://www.ESV.info/978-3-503-21267-5

Leseprobe, mehr zum Werk unter ESV.info/978-3-503-21267-5
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dere, dass Immobilien grundsdtzlich den Charakter eines standortbezogenen
Einzelfalls (Solitar) besitzen.

Renditemotiv und Ertragsbewertung

Immobilieninvestitionen werden aus hochst unterschiedlichen Motiven heraus
getdtigt (sieche Abbildung 3.3). In den hier erfolgenden Ausfiihrungen sind (nur)
die Rendite-Motive erheblich:

— Eine Immobilie hat demnach den Wert, der ihr an zukiinftigen (Ertrags-)Ein-
zahlungen entnommen werden kann.

Hierbei sind folgende Investitionsarten in der Immobilienwirtschaft moglich:

- Sachinvestitionen
Direktinvestitionen, z.B. Gebdude, Grundstiicke, Immobilienportfolien

- Finanzinvestitionen
Indirekte Investitionen, z.B. Immobilienaktien (Investition in EK),
Pfandbriefe (Investition in FK)

- Immaterielle Investitionen
Rechte, z.B. Erbbaurechte, Baurechte, Belegungsrechte,
Ausbeutungs-, Schiirfrechte

Erwerb von Immobilien — Motivliage der Investoren

Rendite-Motiv Eigennutzung Motiv der (primaren)
Immobilie als und/oder Forderung einer
Earning Asset Liebhaber-Motiv Kerntatigkeit
(auch: Income Renditefremde Die Immobilie ist
Producing Unit) (z.B. emotionale) nicht Zweck,
Motive sondern Mittel;
Bestandteil der dominieren z.B. Rathaus,
Investitionsrechnung Feuerwache,
(Investition i.e.S.) Sakralbauten,
Fabrik
Rendite-Orientierung keine (primare) Rendite-Orientierung

Abb. 3.3: Immobilien und Investitionsmotive
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3.1 Investition: Fundamente

Chancen-Risiko-Profil

Immobilieninvestitionen konnen ein sehr unterschiedliches Chancen-Risiko-Pro-
fil haben: Bei (grundsatzlich) eher sicheren Core-Investments besteht durch eine
bereits vorhandene Mietrendite ein Wert. Bei (grundsatzlich) eher unsicheren Op-
portunity-Investments muss dieser Wert erst geschaffen werden. Dies kann gelin-
gen, vielleicht sogar viel besser als angenommen und kalkuliert - oder eben nicht.

Der Kerngedanke der Ertragsbewertung eines Einzahlungsstroms kann durch
einen bekannten Kalauer gut ausgedriickt werden:

Wenn Sie eine Immobilie kaufen, dann kaufen Sie
keine Steine, sondern Sie kaufen Mietvertrdge.

Die Subjektivitdt eines Investitionskalkiils wird durch eine gefliigelte Redewen-
dung verdeutlicht:

Price is what you pay and value is what you get.

Gesamtertrage und Wertbildung bei einer Inmobilien-Investition

Einzahlungsiiberschiisse Wertbildungspotenziale
realisierte Cashflows positive Marktwertdifferenzen
Kernerlose Nebenerlose Wertsteigerung Wertschaffung
Miet-Cashflow (z.B. Funkmasten, (durch Umnutzung, (insb. Projekt-
(inkl. KFZ-Garagen, Werbung, Umlagen, Revitalisierung,...) entwicklung)
Stellplatze,...) Solarstrom,...)

unterschiedliche Investitionssstrategien haben eine unterschiedliche Schwerpunktbildung
und Zielsetzung bei den im Planungszeitraum angestrebten wertbildenden Komponenten

<« Core-Investments »
<« Core-Plus-Investments »
<« Value-Added-Investments »

<« Opportunity-Investments »

Abb. 3.4: Core, Value-Added, Opportunity

Renditeerwartungen

Die Renditeerwartungen der Investoren korrespondieren mit dem Risikoprofil
der Abbildung 3.4. Die Renditeerwartung bei Core-Investments liegt heutzutage
teilweise sehr deutlich unter den klassischen 5 %. Die Renditeerwartung steigt
jedoch bei Opportunity-Investments auf deutlich tiber 10 % an.

Das Zinsniveau der letzten Jahre hat die Renditekalkiile der Investoren massiv
beeinflusst. Mitunter wird in Nullzinsphasen auf eine messbare laufende Rendi-
te ganz verzichtet; man setzt vielmehr (man wettet) auf eine Wertdnderungsren-
dite, die sich erst bei einem spateren (Weiter-)Verkauf realisiert (Beispiel: Luxus-
Wohnimmobilien, die nicht vermietet und sehr selten selbst genutzt werden).
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Langlebigkeitsrisiko 443

Laplace-Regel 270

Lead-Fee 174

lease-back 250,251
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Leerstandskosten 227,228,312

Leistungsrate 133,134, 136, 146, 219, 231
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Maximax-Regel 269,271
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Mezzanine-Tranche 207

Mietabtretung 185
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Mietausfallwagnis 193,195,197, 227, 280,
413
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(MKPM) 248, 282, 283, 284, 285, 287,
288,290, 296, 297,351, 371

Mietrendite 219, 248, 263, 280, 282, 326,
327,328,337

Mietsteigerungserwartung 292,298,299
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Mindesthaltedauer 410
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Mindeststiickelung 46, 375,376

Mindestverzinsung 256,257, 321

Mischzins 213,215

Mitverpflichtete 169

Modified Duration 393,394

Mortgage-Backed-Securities 376, 400

Moving Average 368

Multiplikatormethode 258, 295,298

Multi-Seller-Transaction 396
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Nachforderung 189

Nachrangdarlehen 37,43,261, 434
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283,315,316,323,326, 338, 346, 348
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Nichtabnahmeentschddigung 164, 165

Niedrigzinsphase 56, 144,155,315, 408
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405,407,408, 409,410,411
Offenlegungsparagraph 100
offentliche Pfandbriefe 383
Operation-Blanche 361
Opportunity-Investments 263
Over-rent 195
Over-the-Counter (OTC) 424
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Panel-Bank 52

Parameter Variation 222

Pari-passu 173,182,190, 192

Partiarische Darlehen 37,44

Pauschalbesteuerung 384, 385

Perpetual Bond 61, 379

Personalkredit 418,419
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309,310,376,377,380, 381, 382, 383,
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Planungshorizont 219, 221, 254, 255, 256,
258,259,267,283,300,322,326,334,
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Platzierungsgarantie 412

Portfolioobjekte 244

Portfoliotheorie 365

Praktikerformel 387,390, 391

Preisangabenverordnung 387,391

Price Earning Ratio 373

Primdrmarkt 113,363

Private Equity Fonds 405

Private Equity Gesellschaft 32

Privatinsolvenz 75,79, 415

Privatkredite 158, 159

Privatplatzierung 37,39, 333,412,434

Produktionszyklus 24

Projektentwickler 94,221, 266,293, 323,
324

Projektfinanzierung 32,169,170, 171,214,
261

Projektgesellschaft 40,100,170, 171, 188,
202,221, 344, 346

Prolongation 95, 134, 141, 144, 147, 153,
161, 164, 200, 204, 231, 232

Prolongationskapital 147,200, 231

Prospektpflicht 36,37, 38, 39,423,424, 433

Qualifizierter Nachrang 44
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Rangklassen-Konsortium 173
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Registerpfandrechte 383,413,414

Regulierung 72,94,97,102,109, 115, 160,
161,163,339, 364, 406,408,433, 445
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Risikoklassen 49, 50, 173

Risikokosten 165

Risikopréferenz 269, 397
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Schatten-Rating 424

Schiffsfonds 414

SchlieBungsgarantie 412

Schlusszahlung 136, 288, 290, 291, 292,
293

Schrottanleihe 379

Schufa 76,77

Schuldschein 376,423,424

Schuldscheindarlehen 245, 423

Schuldverschreibungen 46, 48, 74,123,
374,375,377,378,418

Schuldversprechen 184

Schwarmfinanzierung 429

Schwellenhaushalte 161

Score 75,76,77

Sekunddrmarkt 113,363,376

Senior-Secured-Loan 205

Senior-Unsecured 424

Sensitivitat 394

Service-Level-Agreement 243

Share-Deal 130

Shares 276,277
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Sicherungstopfe 123
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Skonto 427

Soll-Ist-Vergleich 248
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Sondervermogen 409,410
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stille Beteiligung 39, 40, 42, 43
stille Gesellschaft 28,40, 41,42
Strafzins 53,56
Stresstest 222,224
Streuung 174, 225,269
Streuungsgebot 408,410
Stromungsgrofie 83,182
Structured-Investment-Vehicle 171, 396,
400
Strukturierungskosten 396
Stiickzinsen 386
Stufenzinsanleihe 378,385,391
Subprime 188, 245,379
Syndizierungsauflage 175
Synthetic-Sale 398, 399,400
Szenario Simulation 222

Technische Aktienanalyse 365

Teilverkauf 441

Teilzahlungsbank 422

Term Sheet 175,176,177,179, 180

Tilgungsanteil 133, 136, 142, 146, 147, 149,
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437,441
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Treugeber 415

Treuhdnder 382

Treuhandkommanditist (THK) 415 415
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Uberziehungszins 421
Umkehrhypothek 441, 445
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Under-rent 195

Unsicherheit 55,222,266,267,268,269,
270,272,307,370

Unternehmensfinanzierung 169,170,171

Usancen 181, 364

US Government Bond 55, 260
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Venture-Capital-Gesellschaften 32

Verbraucherdarlehen 100, 160

Verbraucherschutz 160

Veritdtshaftung 253

Veritatsrisiko 252,253

Vermarktungsauflagen 192
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37,38,39,431,433,434

Vermogensanlagen-Informationsblatt
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Zinsdifferenzgeschaft 216
Zinsentwicklung 56, 57
Zinseszinseffekt 156,330, 331,442,443
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Zinsmeinung 141
Zinsmethode 65, 386
Zinsniveau 49, 50, 52, 56,57, 58,59, 60, 61,
144,146,147, 148,150, 152,153, 154,
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Verwaltungsrdten sowie iiber Beiratsmandate und im Investitionsgremium in
mehreren Immobiliengesellschaften involviert. Vor seinen Tatigkeiten in der
Immobilienbranche hat er das Unternehmens- und Immobilienkreditgeschaft
groflerer Kreditinstitute in tibergeordneter Fiihrungsverantwortung gesteuert.

Aus: Lassen, Immobilienfinanzierung und -investition
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¥ Investitions- und Finanzierungsentscheidungen bei Immobilien
unterscheiden sich schon mit Blick auf die gegenstandlichen Objekte
wesentlich von solchen auRerhalb der Immobilienwirtschaft. Auch bilden
etwa Mietbegriffe, Bewirtschaftungskosten, objektspezifische Restnutzungs-
dauern, Marktusancen, Mietausfallwagnisse und weitere Themen immo-
bilienspezifische Werttreiber, denen sonst kaum Bedeutung zukommt.

Ulf Lassen nimmt das facettenreiche Praxisfeld systematisch in den Blick.

¢ Fundamente und Finanzierungsbeziehungen: Eigen-, Mezzanine-
und Fremdkapital, Zinsbegriffe, Rating und Scoring sowie Bonitats-
analyse, Kredit- und Bankenregulierung, Kreditinstitute und Einlagen-
sicherung u.a.

¢ Immobilienfinanzierung: Immobilienkredite, Projekt-, Unternehmens-
und private Finanzierungen, strukturierte Rangklassenfinanzierungen,
Portfolio- und auRerbilanzielle Finanzierung u.v.m.

¢ Immobilieninvestition: Entscheidungstheorie, direkte und indirekte
Immobilien-Investitionen, Kapitalwert und Immobilienwert (Beleihungs-
und Marktwert), Zinsberechnungen u.v.m.

* Produkte und Instrumente: Immobilienaktien, Wertpapierkredite und
Buchkredite, Finanzierung durch Anleihen und Asset Backed Securities,
Real Estate NPL-Investments, Immobilienfonds u.a.

Ein pragnantes Spezialwerk, das die wichtigsten Entscheidungsfragen und
brancheneigene Besonderheiten mit vielen Beispielen durchleuchtet.
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