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Einleitung

Immobilien sind ein besonderes Wirtschaftsgut. Und das nicht nur, weil
jeder zumindest als Nachfrager auf dem Immobilienmarkt aktiv ist, denn
dies trifft zumindest fiir den Lebensmittelmarkt oder den Verkehrsmarkt
auch zu. Insofern stellt sich die Frage: Warum gibt es fir das Wirtschaftsgut
Immobilie sogar eine eigene akademische Disziplin? Flir andere Wirtschafts-
gliter gibt es das nicht. Was also macht die Immobilie so speziell?

Die Immobilienwirtschaft beschaftigt sich nur mit einem Wirtschaftsgut; in-
sofern konnte man zu der Annahme kommen, es handele sich hier um ein
sehr spezifiziertes, gar eingeengtes Beschaftigungsfeld. In Wirklichkeit ist
aber ist die Immobilienwirtschaft interdisziplinar:

e Man kann die Immobilie — Giberspitzt formuliert — als eine Ansamm-
lung von Steinen betrachten. Dies ist die bautechnische Perspektive.

e Andererseits kann man die Fassaden von Hausern als Visitenkarten
ansehen. Diese Visitenkarteneigenschaft gilt sowohl fiir die einzelne
Immobilie als auch fir eine Stadt als Ganzes. Manche Fassade einer
Gewerbeimmobilie soll auch eine Marketingbotschaft des Nutzers
des Gebdudes vermitteln. Auch manches Eigenheim kann als Status-
symbol gelten. Ebenso sind Immobilien fiir die Stadtplanung von zen-
traler Bedeutung. Ob eine Stadt als schén empfunden wird, hdngt
wesentlich von dem Aussehen der Gebaude ab.

e Eine weitere wichtige Disziplin in der Immobilienwirtschaft ist die
Rechtswissenschaft. Ein Einkaufszentrum kann man als Ansamm-
lung von Mietvertragen interpretieren. Die Ausgestaltung der Miet-
vertrage ist extrem wertbestimmend fiir die Immobilie. Bei Gewer-
beimmobilien ist nicht nur die Hohe der Miete, sondern auch die
Laufzeit und gegebenenfalls die Anpassung an einen Preisindex von
Bedeutung.

e Aulerdem lasst sich eine Immobilie auch als Investitionsgut einord-
nen, bei dem die Héhe und die Zeitpunkte von Zahlungen im Vor-
dergrund stehen.

e Zusatzlich kann eine Immobilie aus geografischer Sicht beleuchtet
werden. Die Standortanalyse ist damit eine weitere Disziplin, mit
der Liegenschaften® untersucht werden kénnen.

Obwohl sich die Immobilienwirtschaft nur mit einen Wirtschaftsgut ausein-
andersetzt, ist es also aufgrund der verschiedenen involvierten Disziplinen
ein spannendes Betatigungsfeld. In diesem Studienbrief werden Sie diese
speziellen Eigenschaften der Immobilie und deren Auswirkungen auf das
Marktgeschehen kennenlernen. AuBerdem wird Ihnen bewusst werden,
welche verschiedenen Formen von Immobilien existieren. Sie werden die

' Fine Liegenschaft wird hier als Synonym fiir den Begriff Immobilie verstanden.



Besonderheiten des Marktgeschehens auf Immobilienmarkten kennenler-
nen. Zusatzlich werden Sie Uber die Akteure auf den Immobilienmarkten
informiert. SchlieRlich werden Sie etwas Uber die einzelnen Management-
felder im Immobilienzyklus lesen. Diese Felder haben sich zu eigenen Dis-
ziplinen und Branchen in der Immobilienwelt entwickelt.

Wenn Sie diesen Studienbrief durchgearbeitet haben, ...

Studienziele:

e sollten Sie die Besonderheiten das Wirtschaftsgut Immobilie kennen
und Auswirkungen auf das Marktgeschehen verstehen konnen;

e kennen Sie die wichtigsten Immobiliennutzungsarten und sind in der
Lage, die Markte dieser Nutzungsarten zu analysieren und wichtige
Eigenschaften dieser Nutzungsarten zu nennen;

e sind Sie in der Lage, Einflussfaktoren auf die Lage von Immobilien-
markten zu benennen und damit Markte zu beurteilen;

e konnen Sie die Akteure auf den Immobilienméarkten angeben und
deren spezifische Aufgaben erlautern;

e kennen Sie die bedeutendsten Managementbereiche in der Immobi-
lienwirtschaft und wissen, was fiir Aufgaben in diesen Bereichen an-
fallen und welche Herangehensweise man an diese Aufgaben hat.

Viel Vergniigen beim Durcharbeiten dieses Studienbriefs!

Deutsche Akademie
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1 Die Immobilie als besonderes Wirtschaftsgut

Wenn Sie dieses Kapitel durchgearbeitet haben, ...

Studienziele:

e kennen Sie die Besonderheiten der Immobilie als Wirtschaftsgut;
e wissen Sie, warum ein Investment in dieses Wirtschaftsgut besondere
Herausforderungen beinhaltet.

Was bedeutet der Begriff der Immobilie?

Definition:

Unter einer Immobilie wird ein Grundstiick, gegebenenfalls inklusive des
mit diesem Grundstlick verbundenen Gebaudes, oder ein grundstiicks-
gleiches Recht verstanden.
Grundstiicksgleiche Rechte sind Wohnungen nach dem Wohneigentums-
gesetz oder Erbbaurechte.

Immobilien haben als Wirtschaftsgut ganz besondere, einmalige Merkmale.
Diese Merkmale verkomplizieren auf der einen Seite das Wirtschaften und
Handeln mit diesem Wirtschaftsgut, auf der anderen Seite machen sie es
extrem spannend, sich damit zu beschaftigen:

e Immobilien sind etwas Konkretes und nicht so abstrakt wie andere
Vermogenswerte wie Aktien oder Zertifikate;

e mit Immobilien wird immer auch Reichtum verbunden;

e einzelne Gebdude geben Stadten ein Gesicht;

e das Haus, die Wohnung stellt immer ein Zuhause, einen Ort der
Geborgenheit dar.

Neben diesen eher emotionalen Merkmalen spielen bei Immobilien als Wirt-
schaftsgut konkrete Faktoren eine Rolle. Zu diesen gehdren:

e die Standortgebundenheit;

e die Unteilbarkeit;

e die Einmaligkeit;

e die Lange der Produktionsdauer;

e die Hohe der Produktionskosten;

e die Langlebigkeit;

e die Hohe der Transaktionskosten.



1.1 Standortgebundenheit

Die wichtigste und fir alle offensichtlichste Eigenschaft einer Immobilie ist
die Standortgebundenheit. Die Immobilie ist immobil — im wahrsten Sinne
des Wortes. Ist die Immobilie errichtet, kann sie nicht mehr an einen ande-
ren Ort gebracht werden. Der Nutzen und der Wert einer Immobilie hangen
damit auch von Umgebung der Liegenschaft und deren Veranderungen ab.
Als Kaufer muss man mogliche Veranderungen berlicksichtigen.

Merksatz:

Die Standortgebundenheit fiihrt direkt zur Lage als besonders wertbeein-
flussendem Merkmal von Immobilien.

Je nach Nutzungsform (Wohn- oder Gewerbeimmobilien) sind andere
Lagekriterien von Bedeutung (siehe Kapitel 3).

Alle Kriterien, die die Lage beeinflussen, lassen sich in zwei Kategorien ein-
teilen, namlich die Erreichbarkeit des Standortes und externe Effekte:

e Die Erreichbarkeit eines Standortes ist ein wichtiger Faktor zur Beur-
teilung der Lagequalitat. Dazu gehoren die Anbindung an das private
und das 6ffentliche Verkehrsnetz, also die Strallenverbindungen und
der Zustand der StralRen sowie die Entfernung zu Bus, U-Bahn- oder
S-Bahn-Haltestellen und die Taktung der Verkehrsmittel. Fir Wohn-
immobilien ist von Bedeutung, mit wie wenig zeitlichem oder finanzi-
ellem Aufwand andere attraktive Standorte erreicht werden kénnen.

Beispiele:

Als attraktive Standorte gelten die Stadtmitte mit Einkaufs-, Arbeits- oder
kulturellen Freizeitmoglichkeiten, aber auch der Stadtrand mit naturnahen
Erholungsangeboten, oder die Ndhe zu einem Gewasser oder Wald.

Definition:

Unter externen Effekten wird der Einfluss durch die Nutzung von Immobi-
lien in der direkten Umgebung verstanden.

e Externe Effekte kdnnen je nach Nutzung von Liegenschaften das
Wohlbefinden der Nutzer der umgebenden Immobilien positiv oder
negativ beeinflussen. Wichtige Faktoren sind dabei die bauliche
Nutzung (z. B. Wohn- oder Gewerbegebiet), die Bebauung, die lo-
cker oder verdichtet sein kann (z. B. Einfamilienhduser oder Ge-
schosswohnungsbau), oder die Sozialstruktur des Gebietes (z. B.
Rentner oder junge Familien mit Kindern.
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Beispiele:

Gewerbebetriebe kdénnen Larm- oder Geruchsbeldstigungen verursachen.
Schon gestaltete Vorgarten und eine ansprechende Architektur werden
meist positiv wahrgenommen.

Allerdings kann man die Qualitdt der Lage nicht in quantifizierbaren GrofRen
messen. Als weicher Faktor wird sie von unterschiedlichen Personen auch
unterschiedlich bewertet.

Beispiele:

Eine Wohnunglage in einem Szeneviertel mit einer am Wochenende
stark frequentierten Gastronomie kann, je nach Vorliebe, sowohl positiv
als auch negativ bewertet werden.

Ubungsaufgabe:

Betrachten Sie eine Immobilie lhrer Wahl. Welche positiven sowie nega-
tiven externen Effekte konnen Sie dieser zuschreiben?

1.2 Unteilbarkeit

Immobilien kénnen nur bis zum einem gewissen Umfang (z. B. in Wohn-
einheiten) geteilt werden. Eine Wohnung wird nur als Ganzes vermietet und
kann nicht einem (z. B. mit einer wachsenden oder schrumpfenden Haus-
haltsgroRRe) groReren oder kleineren Bedarf angepasst werden. Auch die ein-
zelnen ZimmergrofRen sind vorgegeben und kénnen, wenn die Immobilie
erst einmal errichtet ist, meist nur mit hohem Aufwand den individuellen
Wiinschen angeglichen werden. Abhilfe schafft ein nur ein Umzug, der aber
mit Kosten und anderen Unannehmlichkeiten verbunden ist.

1.3 Einmaligkeit

Jede Immobilie ist einzigartig. Zwar gibt es Hauser mit gleichem Grunderiss,
aber sie unterscheiden sich immer durch die Lage und die Ausstattung.
Auch minimale Unterschiede bei der Lage haben mitunter Auswirkungen
auf den Wert von Immobilien.

Da Immobilien einzigartig sind, ldsst sich der Wert nicht automatisch aus
den Verkaufspreisen anderer Immobilien bestimmen. Daher gibt es Gut-
achter, die sich auf die Wertermittlung von Immobilien spezialisiert haben
(siehe Kapitel 6.3). Sie versuchen, aus vergangenen Kaufen auf den jetzigen
Wert zu schlieRen. Dabei werden samtliche Kaufe Gutachterausschiissen
mitgeteilt; fir die Allgemeinheit ist der Markt allerdings intransparent.



1.4  Lange Produktionsdauer

Die Produktionszeit von Immobilien ist lang, auch wegen ihrer Einmaligkeit.
Da die meisten Immobilien (abgesehen von Fertighdusern, die in wenigen
Tagen vor Ort errichtet werden kdnnen) individuell geplant, konstruiert und
angefertigt werden missen, vergeht viel Zeit von der Idee Gber den Grund-
stiickskauf und die Baugenehmigung bis zur Fertigstellung. Der zeitliche
Aufwand hangt natirlich von der jeweiligen Immobilie ab: Bei einem Ein-
kaufszentrum oder einem Biirohochhaus vergehen in der Regel mindestens
zwei Jahre von der Idee bis zur Fertigstellung, und selbst bei Einfamilien-
reihenhdusern dauert die Erstellung meist mindestens ein halbes Jahr.

Merksatz:

Je individueller die Immobilie, desto langer die Planungsdauer;
je groer die Immobilie, desto langer die Bauzeit.

In dieser Zeit kann sich der Markt schon erheblich verdandert haben. Will man
vom grof3en Preisanstieg aufgrund einer hohen Nachfrage auf dem Immobi-
lienmarkt profitieren und deshalb eine Immobilie errichten, ist diese Nach-
frage bei deren Fertigstellung moglicherweise gar nicht mehr vorhanden.
Folgen viele Projektentwickler diesem Trend und trifft dann ein starkes An-
gebot auf eine gesunkene Nachfrage, verstarkt sich der Effekt und die Preise
sinken dramatisch. Dieses Phanomen, das zunachst in der Fleischproduktion
festgestellt wurde und daher Schweinezyklus genannt wird, ist auch in der
Immobilienwirtschaft haufig anzutreffen.

1.5 Hohe Produktionskosten

Hauser und Gebdude sind die wohl kostenintensivsten Wirtschaftsgiiter.
Fiir Privatpersonen gilt meist, dass ein Hauskauf das Investment mit dem
starksten finanziellen Engagement im Leben ist. Daher ist es wichtig, die Fi-
nanzierung auf ein sehr solides Fundament zu stellen und maoglichst risikoarm
zu gestalten, um massive finanzielle Probleme auszuschlieRen.

Wegen der hohen Produktionskosten werden fast alle Immobilien mit Fremd-
kapital finanziert. Das macht den Immobilienmarkt stark abhangig von den
Finanzierungspraktiken der Banken oder anderer Fremdkapitalgeber wie
Versicherungen oder Bausparkassen.” Leihen diese aufgrund gesetzlicher
Vorgaben oder wirtschaflticher Schwierigkeiten weniger Fremdkapital aus,
werden Kreditvergaben erschwert. Die damit sinkende Immobilienachfrage
fihrt zu fallenden Immobilienpreisen. Umgekehrt kénnen Kreditausfalle
oder fallende Immobilienpreise auch die Finanzinstitute belasten.

Neuere Fremdkapitalfinanzierung wie Crowdfunding haben bisher noch keinen nennens-
werten Marktanteil.

Deutsche Akademie
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1.6  Langlebigkeit

Immobilien gehoren nicht nur zu den teuersten Wirtschaftsglitern, sondern
auch zu den langlebigsten. Wohngebadudeser halten leicht 100 Jahre oder
langer. Gewerbeimmobilien kann man in der Regel weniger lang nutzen,
allerdings ist auch ihre Nutzung auf mehrere Jahrzehnte angelegt. Durch
Instandhaltungs- und Modernisierungsmallnahmen kann die Lebensdauer
einer Immobilie noch verlingert werden.> Allerdings sind diese MaRk-
nahmen auch haufig nétig, um sich einer andernden Nachfrage bei der Im-
mobiliennutzung anpassen zu kdnnen. Daher muss ein Investor langfristig
planen und die Standortgebundenheit sowie die Lebensdauer der Immobi-
lie beriicksichtigen. Gerade solche langfristigen Prognosen sind aber beson-
ders schwierig.

1.7 Hohe Transaktionskosten

Der Erwerb von Grundstiicken und Geb&auden ist mit hohen Zusatzkosten
verbunden. In der Volkswirtschaftlehre werden diese Kosten Transaktions-
kosten genannt.

Definition:

Als Transaktionskosten werden die Kosten des Erwerbers eines Wirt-
schaftsgutes betrachtet, denen keine Einnahmen fiir den VerduRerer
gegeniberstehen.

Zu den Transaktionskosten gehoren beispielsweise:

e die Grunderwerbsteuer, die je nach Bundesland verschieden ist.
Der glinstigste Steuersatz liegt bei 3,5 Prozent, der héchste bei 6,5
Prozent.

e die Kosten des Notars und des Grundbuchamtes. Je nachdem, ob
man auch noch eine Grundschuldbestellung fiir die Fremdkapital-
finanzierung beurkunden lassen und diese dann im Grundbauch
eintragen lassen muss, sind dies bis zu 2 Prozent des Kaufpreises.

e die Maklercourtage. Diese kann bis zu 5,95 Prozent des Kaufpreises
ausmachen.

Die hohen Transaktionskosten fiihren zum Halten einer einmal erworbenen
Immobilie, da diese Kosten bei einem schnellen Wiederverkauf kaum wie-
der eingespielt werden kdnnen. Sie flihren auch auf dem Investmentmarkt
zu eher langfristigen Investitionen. Dabei ware ein flexiblerer Wohnungs-
und Immobilienmarkt durchaus von Vorteil, da er die Mobilitat erleichterte.

® Die Managementfelder des Lebenszyklus von Immobilien werden in Kapitel 6 noch

ausfihrlich erlautert.



Zusammenfassung:

Die wichtigsten Eigenschaften von Immobilien sind Standortgebun-
denheit, Unteilbarkeit, Einmaligkeit, Lage, lange Produktionsdauer,
Langlebigkeit und hohe Transaktionskosten.

Immobilien sind einzigartige Wirtschaftsgiiter, weil diese Eigenschaf-
ten bei keinem anderen Wirtschaftsgut in dieser Kombination vor-
liegen.

Kontrollfragen:

11
1.2

13
1.4
15

Nennen Sie die Merkmale des Wirtschaftsgutes Immobilie.
Erklaren Sie, warum diese Eigenschaften das Wirtschaften und
Investieren in Immobilien besonders herausfordernd macht.
Warum sind Immobilieninvestitionen langfristiger Natur?

Was beeinflusst die Lagequalitdt von Immobilien?

Welche Nebenkosten bzw. Transaktionskosten fallen beim
Erwerb von Immobilien an?

Deutsche Akademie
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2 Immobiliennutzungsarten

Wenn Sie dieses Kapitel durchgearbeitet haben, ...

Studienziele:

e kennen Sie die einzelnen Nutzungsarten von Immobilien;

e wissen Sie, welche Nutzungsarten besonders stark nachgefragt sind;

e wissen Sie, welche Standorteigenschaften fir welche Nutzungsart
besonders wichtig sind.

Es gibt viele verschiedene Moglichkeiten, eine Immobilie zu nutzen; die
naheliegendste ist wohl die Nutzung als Wohnimmobilie. Diese und weitere
Nutzungsformen werden im Folgenden mit ihren hervorstechenden Eigen-
schaften vorgestellt. Behandelt werden:

e  Wohnimmobilien und

e Gewerbeimmobilien; zunachst allgemein, dann darunter:
Biiroflachen;

Handelsflachen;

Hotelimmobilien;

Logistikimmobilien,

spezielle Managementimmobilien;

o O O O O O

Spezialimmobilien.

2.1 Wohnimmobilien

Jeder, der Wohnraum nutzt, sucht oder anbietet, gestaltet den Markt fir
Wohnimmobilien aktiv mit. Die gesamte Nachfrage nach Wohnraum wird
durch die Anzahl der Haushalte vorgegeben. Die Haushaltsanzahl hangt von
der Bevolkerungsanzahl und der HaushaltsgrofRe ab. Obwohl man in Deutsch-
land mit einer sinkenden BevolkerungsgrofRe rechnet, wird die Haushalts-
anzahl tendenziell steigen, da die HaushaltsgroRe sinkt.

Definition:

Unter HaushaltsgrofRe versteht man die Anzahl der in einem Haushalt
lebenden Personen.

Grundlage fir die Nutzung des Wohnraums ist der Wohnraummietvertrag.
Das Besondere daran ist, dass dieser in der Regel keine bestimmte Laufzeit
hat, sondern zeitlich unbegrenzt ist. Der Vermieter kann im Allgemeinen
nur wegen Eigenbedarf oder Vertragsverletzungen seitens des Mieters kiin-
digen, im Gegensatz zum Mieter, der ohne weiteres mit einer dreimonati-
gen Kiindigungsfrist kiindigen darf.



Dabei ist der Wohnungsmarkt, insbesondere der Markt fir Wohnraumver-
mietung, in Deutschland stark von politischer Seite beeinflusst. Zurlickzu-
flhren ist dies auf die Zeit nach dem Zweiten Weltkrieg, als dringend Ersatz
fiir zerstorten Wohnraum notig war. Zusatzlich musste Wohnraum fir die
Flichtlinge und Vertriebenen aus den deutschen Ostgebieten geschaffen
werden. Um auch drmeren Bevolkerungsschichten bezahlbaren Wohnraum
zur Verfiigung zu stellen, gab es jahrzehntelang — auch heute noch, wenn
auch in geringerem Umfang — eine staatliche Forderung. Bei diesem soge-
nannten sozialen Wohnungsbau orientiert sich die Miete an den Errich-
tungskosten der Wohnungen.

Den Ubrigen Mietwohnungsmarkt bezeichnet man als freien Wohnungs-
markt, wobei auch hier die Preisfindung nicht uneingeschrankt frei ist. Wert-
und damit preisbestimmend fiir die einzelnen Wohnungen sind deren un-
terschiedliche Merkmale. Wesentliche Merkmale sind:

o die WohnraumgroRe und die Anzahl der Zimmer. Was im Detail zur
Wohnflache zahlt ist, ist in der Wohnflachenverordnung (WoFIV)
geregelt.

e die Ausstattung. Dies gilt insbesondere in Bezug auf Kiichen, Bader,
und Bodenbelédge. Sind die Wand- und Bodenfliesen sowie andere
Bodenbeldge hochwertig? Sind Duschen vorhanden oder Badewan-
nen oder beides? Gibt es eine FuBbodenheizung im Bad (in der ge-
samten Wohnung) und ein eigenes AuBenfenster? Sind die An-
schlisse der Sanitdrobjekte in Hinterwandinstallation?

e die Beschaffenheit von Wohnraum. Dies betrifft die baulichen
Eigenschaften: Wie gut ist die Bauqualitat, die (Tritt-) Schall- und
die Warmeisolierung? Wie steht es um die Energieeffizienz*? Ist ein
Balkon / eine Terrasse vorhanden?

Bislang galt, dass Vermieter und Mieter den Mietpreis bei Neuvermietungen
selbst aushandeln kénnen. Die neu eingefiihrte Mietpreisbremse soll nun
bewirken, dass auch bei Neuvermietungen der Preis nicht mehr frei ausge-
handelt werden kann, sondern nur zehn Prozent lber der ortsiiblichen Ver-
gleichsmiete liegen darf oder in Ho6he der alten Miete des Vormieters. Die
Mietpreisbremse gilt allerdings nicht fir Neubauten, umfassend moder-
nisierte Wohnungen und mobilierte Wohnungen. Die Marktmacht war und
ist jedoch oft ungleich verteilt: Gerade in Ballungszentren kann der Mieter
kaum handeln, sondern nur den Preis akzeptieren oder eben nicht.

Auch Mieterhéhungen im Bestand sind grundsatzlich moglich, aber nur bis
zur ortsiiblichen Vergleichsmiete. Der Begriff der ortsiiblichen Vergleichs-
miete ist im Birgerlichen Gesetzbuch (BGB) definiert:

Der Energieausweise soll Auskunft Gber den Warmeverbrauch eines Hauses geben. Der
Verkaufer und Vermieter ist verpflichtet diesen Ausweis bei Verkauf beziehungsweise
Vermietung anfertigen zu lassen und diesen vorzulegen.

Deutsche Akademie
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Definition:

,Die ortsilibliche Vergleichsmiete wird gebildet aus den (blichen
Entgelten, die in der Gemeinde oder einer vergleichbaren Gemeinde fir
Wohnraum vergleichbarer Art, GroRe, Ausstattung, Beschaffenheit und
Lage einschlieflich der energetischen Ausstattung und Beschaffenheit in
den letzten vier Jahren vereinbart oder, von Erhéhungen nach § 560
abgesehen, gedndert worden sind. Ausgenommen ist Wohnraum, bei
dem die Miethohe durch Gesetz oder im Zusammenhang mit einer
Forderzusage festgelegt worden ist.” (§ 558 Abs. 2 BGB)

Die ortsibliche Vergleichsmiete kann zum Beispiel dem qualifizierten Miet-
spiegel entnommen werden, der aber nicht in jeder Gemeinde vorhanden
ist, da seine Erstellung erheblichen Kosten verursacht. Der Mietspiegel
bezieht sich bei Aufstellung auf Mietvereinbarungen der letzten vier Jahre.
Da er zwei Jahre giiltig ist und durch Indexierung um zwei weitere Jahre
verlangert werden kann, bleibt die ortsiibliche Vergleichsmiete in sich stark
andernden Markten immer ein wenig hinter der Marktentwicklung zuriick,
sodass Bestandsmieten selten auf Marktniveau angepasst werden kénnen.

Die Moglichkeit der Mieterh6hung ist auch lber die Kappungsgrenze nach
§ 558 Abs. 3 BGB begrenzt. So darf die gesamte Mieterhohung nicht mehr
als 20 Prozent innerhalb von drei Jahren betragen.

Definition:

Unter Kappungsgrenze versteht man die maximale Erhohungsmoglich-
keit von Wohnraummieten innerhalb eines bestimmten Zeitraums.

Ubungsaufgabe:

Finden Sie fiir eine Wohnimmobilie Threr Wahl die ortsibliche Ver-
gleichsmiete heraus.

2.2 Gewerbeimmobilien allgemein

Auch fiir Gewerbeimmobilien ist der Standort von groRRer Bedeutung. Deren
Vermietung ist gesetzlich weniger streng geregelt als bei Wohnraum, da der
Gesetzgeber beim Mieter einer Gewerbeimmobilie im Gegensatz zu dem
einer Wohnimmobilie davon ausgeht, dass er als Geschaftsmann mit dem
Vermieter gleichberechtigt verhandeln kann. Ein solcher Gewerbemietver-
trag ist zeitlich begrenzt; in Deutschland sind Vertragslaufzeiten zwischen
finf und zehn Jahren Ublich. Vermieter und Mieter haben kein Kiindigungs-
recht, sollte dies nicht extra vereinbart sein; ansonsten haben beide Seiten
ihre vertraglichen Verpflichtungen bis Laufzeitende zu erfiillen.


https://dejure.org/gesetze/BGB/560.html

Damit der Mieter einen moglichst langfristigen Mietvertrag abschlieRt oder
um nominell einen hohen Mietzins im Mietvertrag auszuweisen, werden
haufig spezielle Anreize zum Abschluss eines Mietvertrages gewahrt. Bei
angespannter Lage auf dem Vermietungsmarkt wird der Vermieter eher
bereit sein, diese sogenannten Incentives zu gewahren, denn nur eine gut
vermietete Immobilie ist besonders werthaltig.

Beispiel:

Haufig handelt es sich bei Incentives um mietfreie oder mietverglinstigte
Zeiten zu Vertragsbeginn oder um kostenlose Umbaumalnahmen.

Haufig sind die Mieten bei Gewerbeimmobilien indexiert, das heift, sie stei-
gen entsprechend der Erh6hung eines Indexes. Basis dieser Indexierung ist
meist der allgemeine Lebenshaltungskostenindex. Im Mietvertrag muss fir
diese Indexmiete sowohl der Termin der Anpassung genau ausgefiihrt sein
als auch die Angabe, ab welcher Indexdnderung sie stattfindet. In manchen
Landern gibt es fir die Mieter zu bestimmten Terminen auch die Moglich-
keit einer Sonderkiindigung.

Aufgrund der arbeitsteiligen Wirtschaft haben sich auch im Gewerbeimmo-
biliensegment ganz verschiedene Typen gebildet. Diese unterschiedlichen
Typen werden im Folgenden naher betrachtet.

2.3 Biirofldchen

Bei Buroflachen ist deren Erreichbarkeit fir Mitarbeiter sowie Kunden und
Geschaftspartner von groRer Bedeutung. Dabei sind sowohl o6ffentliche
(Busse, U- oder S-Bahn) als auch private Verkehrsmittel (Pkw, Fahrrad) zu
beriicksichtigen. Bei Anreise mit Privatfahrzeugen sollten genug Stellplatze
in der Nahe vorhanden sein, etwa in der Tiefgarage des Blirogebaudes.
Vorteilhaft sind hier Kontingente sowohl fiir Mitarbeiter als auch Besucher.

Gerade bei Biroimmobilien ist deren Anpassungsfahigkeit an wechselnde
Anforderungen von Bedeutung. Die Architektur sollte unterschiedliche Or-
ganisationsformen erlauben, indem sich Wande und Raumteiler leicht auf-
stellen oder entfernen lassen und Strom- sowie Datenleitungen durch Dop-
pelfuBbdden gefiihrt und anforderungsgerecht zuganglich gemacht werden.

Da die Arbeitsatmosphare fiir Nachfrager von Biiroflachen immer wichtiger
wird, sind auch die potenziellen Mieter zu beachten: In kreativen Branchen
muss die Immobilie auch ein kreatives Umfeld gewahrleisten. Hier miissen
die Raumlichkeiten flir den haufigen Austausch mit Kollegen ausgelegt sein,
sei es durch GroRraumbiiros, Meetingpoints oder Konferenzrdume. Bei
klassischen Backofficetatigkeiten wie der Buchhaltung ist dieser Austausch
weniger wichtig.
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Wichtig ist auch die Klima- und Beleuchtungstechnik, um an allen Arbeits-
platzen zu jeder Jahreszeit sowohl Temperatur als auch Lichtverhaltnisse
optimal auf die Bediirfnisse der Mitarbeiter anzupassen.

2.4 Handelsflachen

Handelsimmobilien sind in ihrer Nutzungsart am stadrksten von der Lage
abhangig: Ein Geschaft in der FuBgangerzone oder an der Hauptstralle hat
meist deutlich mehr (Lauf-) Kundschaft als eines in einer Seitengasse oder in
einem Vorort.

Bei Handelsimmobilien unterscheidet man zwischen:

e innerstadtischen Flachen;

e Flachen in Einkaufszentren;

e Lebensmitteleinzelhandelsflachen;

e grolRvolumigen Flachen in der Peripherie.

Private und institutionelle Investoren bevorzugen bei Handelsimmobilien
innerstadtische Liegenschaften oder gar ganze Einkaufzentren.

Innerstadtische FuBgangerzonen sind als Einkaufsflachen beliebt, weil dort
das Angebot groR ist und die nachgefragten Waren leicht zu finden sind. Da
aber der Internetversandhandel zunehmend zur Konkurrenz wird, muss die
Innenstadt — ebenso wie Einkaufszentren — neben dem physischen Produkt
einen Mehrwert fiir den Konsumenten bieten. Typischerweise sind dies das
Einkaufserlebnis und der Eventcharakter des Besuches in der Innenstadt,
oft verbunden mit der Nutzung der Gastronomie und sozialen Kontakten.

Ein Einkaufzentrum versucht, eine Innenstadt mit ihrem gesamten Shop-
pingangebot abzubilden — mit dem Vorteil, vom Wetter unabhangig zu sein.
(Wobei bei schonem Wetter eher die Innenstadt den Vorteil hat.) Da der
Konsument das Einkaufszentrum nur nutzt, wenn er auch das gewiinschte
breite Angebot vorfindet, hat der Centermanager fiir einen entsprechend
diversifiziertes Spektrum an Handlern zu sorgen: Er wird einen Leerstand
nicht mit einem weiteren Schuhgeschaft fillen, wenn noch ein Florist fehlt.

Definition:

Ein Centermanager flihrt das Centermanagement, das fur die Eigenti-
mer handelt. Es vereinbart die Mietvertrage und ist fiir alle technischen
und betriebswirtschaftlichen MaBnahmen zustdndig, die das Funktio-
nieren eines Einkaufszentrums ermdglichen.

Ein Einkaufszentrum hat gegeniiber einer Innenstadt den Vorteil, dass das
Centermanagement den Erfolg des ganzen Centers im Blick hat — der ganz-
heitliche Ansatz reicht von der MarketingmaRnahme bis hin zur Atmosphare



im Center. Dieser Ansatz wird in vielerorts mittlerweile von den Einzelhdand-
lern in der Innenstadt kopiert: Sie schlieBen sich zu Interessengemeinschaf-
ten zusammen, um die Standortattraktivitdt zu erhohen und damit letztlich
auch den Wert der Handelsimmobilie zu erhalten oder zu steigern.’

Die Architektur eines Einkaufzentrums soll die Besucher dazu verleiten, das
gesamte Center zu durchlaufen. Deshalb befinden sich klassischerweise an
den (beiden) Enden attraktive Mieter, die eine groRe Flache angemietet
haben, die sogenannten Ankermieter. Diese missen fir die Konsumenten
dermalen attraktiv sein, dass sich der Besuch im Einkaufszentrum alleine
ihretwegen lohnt. Mit den grof3en Flachen an den Enden und den kleinen in
der Mitte dhnelt die Grundflaiche des Einkaufzentrums einem Knochen,
daher wird diese Form haufig als ,Knochenaufbau” bezeichnet.

Bei mehrgeschossigen Einkaufzentren (,Mall”“) besteht die Herausforde-
rung darin, dass die Passanten in alle Etagen gelockt werden miissen und
nicht nur das Erdgeschoss besuchen. Eine Moglichkeit dazu bietet der soge-
nannte Foodcourt, in dem die Gastronomie — vom Béacker bis zum Schnell-
imbiss — konzentriert ist, meist in einem sonst unattraktiven Geschoss. Eine
Anbindung des Shopping Centers an den offentlichen Nahverkehr kann
dazu genutzt werden, direkt in das Einkaufzentrum zu fiihren, etwa vom
U-Bahn-Bereich in das Untergeschoss. Ein Parkdeck auf dem Dach kann zum
Besuch des Obergeschosses verfiihren. Da Besucher in einem Einkaufszen-
trum allerdings Tageslicht bevorzugen, sind dessen Decken haufig verglast —
womit ein Parkdeck schwer zu realisieren ist. Wichtig ist, dass sich die Be-
sucher in dem Einkaufszentrum moglichst wohl fiihlen: Dies fiihrt zu lange-
ren Verweilzeiten und damit haufig zu erhéhtem Konsum.

Ubungsaufgabe:

Uberlegen Sie bei lhrem nichsten Besuch in der Innenstadt bzw. im
Einkaufszentrum, welche Dinge gut geldst sind und welche nicht.

Die Mieten im Einzelhandel sind haufig an den Umsatz gebunden. Bei Ein-
kaufszentren sind solche Umsatzmieten sogar die Regel. Sie besteht meist
aus einem Mindestmietanteil, um dem Vermieter auch bei geringem Umsatz
des Einzelhandlers eine Mieteinnahme zu garantieren, und einem prozen-
tualen Anteil am Umsatz bei besserem Geschaftsgang, oft acht Prozent.

Definition:

Umsatzmieten bestehen aus einer Mindestmiete sowie einem prozen-
tualen Anteil am Umsatz des Mieters.

> Allein in Berlin gab es Ende 2015 Uber 70 GeschéftsstraReninitiativen. Vgl. https://www.

ihk-berlin.de/blob/bihk24/produktmarken/branchen/handel/downloads/2271584/0c02c
8490b9e54abe538d2c17abb9523/Geschaeftsstrasseninitiativen-data.pdf [22.11.2016].
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Die Interessen von Vermieter und Mieter sind bei einer Umsatzmiete gleich-
gerichtet. Der Vermieter wird moglichst alles optimal bereitstellen, damit
der Mieter einen hohen Umsatz erzielen kann. Deshalb werden von einem
Centermanagement haufig spezielle Marketingaktionen und Events organi-
siert, die moglichst viel Publikum in das Einkaufszentrum locken. Die Uber-
einstimmung der Interessen von Vermietern und Mietern beziglich des
Umsatzes stellt eine Win-win-Situation fiir alle Beteiligten dar.

Lebensmittelsupermarkte finden sich zwar auch in FuRgangerzonen oder in
Einkaufszentren, haufig sind sie aber in der Stadt verteilt. Auch hier ist eine
ausreichende Anzahl von Parkplatzen entscheidend, denn GroReinkdufe
werden in der Regel mit dem Auto gemacht.

GroRvolumigen Flachen in der Peripherie, also auRerhalb des Stadtzent-
rums oder der Stadt, miissen vor allem mit dem Pkw gut erreichbar sein, da
auch hier Einkdufe meist mit dem Auto erledigt werden. Diese Flachen
haben den Nachteil, dass sie nur sehr eingeschrankt drittverwendungsfahig
sind: Bei Auszug des Nutzers kann das Gebaude meist nicht von anderen
Anbietern genutzt werden — oder erst nach erheblichen Umbauten.

Beispiel:

GroRRvolumige Handelsimmobilien sind Mébelhduser und Baumarkte.

Bei der Kalkulation des wirtschaftlichen Betriebs eines Einkaufszentrums
(oder einer anderen Handelsimmobilie) muss der zu erzielende Mindestum-
satz betrachtet werden. Fiir Erzielung dieses Mindestumsatzes muss eine
gewisse Kaufkraft abgeschopft werden. Ist vor Ort nicht genligend Kaufkraft
vorhanden, muss zusatzlich Kaufkraft aus einem weiteren Umfeld angezo-
gen werden — etwa durch entsprechende MarketingmalBnahmen. Gelingt
dies nicht, startet ein Verdrangungswettbewerb, in dessen Folge manche
Handelsflachen schlieRen.

2.5 Hotelimmobilien

Der Begriff des Hotels wurde vom Deutschen Hotel- und Gaststattenver-
band DEHOGA wie folgt definiert.

Definition:

,Ein Hotel ist ein Beherbergungsbetrieb, in dem eine Rezeption, Dienst-
leistungen, tagliche Zimmerreinigung, zusatzliche Einrichtungen und min-
destens ein Restaurant flir Hausgdste und Passanten angeboten werden.
Ein Hotel sollte Giber mehr als 20 Gastezimmer verfiigen.“®

6 Vgl. www.dehoga-bundesverband.de/zahlen-fakten/betriebsarten/



Daneben gibt es auch andere Beherbergungsbetriebe wie Friihstlickspen-
sionen, Gastehduser, Gasthofe, Motels oder Jugendherbergen, die als Im-
mobilien Besonderheiten aufweisen, die hier aber nicht erldutert werden.

Wesentlich fir Hotelimmobilien ist, dass fur deren Erfolg nicht nur die
Immobilieneigenschaften von Bedeutung sind, sondern insbesondere auch
die Qualitdt des Managements des Betreibers. Der Immobilieneigentimer
tragt damit auch das Managementrisiko, wenn er mit dem Betreiber einen
Managementvertrag abschlieft.

Um dies zu vermeiden, werden haufig nur Pachtvertrage zwischen dem Im-
mobilieneigentiimer und dem Betreiber abgeschlossen. Dem Eigentimer
flieRen dann die Pachteinnahmen zu, wahrend der Betreiber seine Einnah-
men aus dem Betrieb des Hotels (Zimmervermietung, Gastronomie) erzielt.
Ab einer Auslastung von 60 Prozent ist bei einem Stadthotel in der Regel die
Gewinnschwelle erreicht, da dann in der Regel die Kosten gedeckt sind.

Das Risiko bei Investitionen in Hotelimmobilien ist die starke Abhdngigkeit
von der Qualitat des Betreibers. Wenn dieser nicht fiir eine ausreichende
Auslastung des Hotels sorgen kann, kann er auch seine Pacht nicht mehr
zahlen. Bei Insolvenzen sind dann haufig hohe Renovierungsaufwendungen
erforderlich; aulerdem ist es oft schwierig, einen neuen Betreiber zu finden.
Eine Umnutzung der Immobilie ist nur eingeschrankt moglich, rechtlich
aufwendig und oft mit baulichen Mallnahmen verbunden. Pachtvertrage
werden deshalb meist sehr langfristig geschlossen. Diese Vertrage haben
den Vorteil auf lange Sicht kalkulierbarer Einnahmen und Einzahlungen.

Auch bei Hotelimmobilien ist der Standort von zentraler Bedeutung. Bei
Ferienhotels ist es wichtig, nah an den Erholungsmaoglichkeiten zu sein (z. B.
Ndhe zum Stand oder zum Skilift). Bei Stadthotels ist die zentrale Lage in
der Innenstadt, die Nahe zum Messegelande oder zu einem Kongresscenter
wichtig. Zusatzlich zahlt die im Hotelgewerbe (bliche Einteilung in eine Ster-
nekategorie. Zentral in der Innenstadt Gberwiegen Vier-Sterne-Hotels. Fir
Budget bzw. Economy-Hotels ist diese Lage unwirtschaftlich, da zu teuer.
Sie sind eher auRerhalb und in der Ndhe von Autobahnen angesiedelt.

Besondere Rollen bei der Bewertung von Hoteleigenschaften spielen die
Sichtbarkeit und die Architektur: Liegt das Hotel an einer HauptstralRe, ist
von einer guten Sichtbarkeit auszugehen; wirkt die Fassade zudem solide
und hochwertig, hat das Hotel eher Erfolg am Markt.

2.6 Logistikimmobilien

Zu den Logistikimmobilien zdhlen Warenverteilzentren oder Lagerflachen.
Es handelt sich hier also vor allem um grof3e Hallen, in denen Waren fir die
Weiterverteilung zwischengelagert werden. Fiir die Verteilung von Lebens-
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mitteln missen die Hallen auch Gber Kiihltechnik verfligen. Der zunehmend
vernetzte Handel und insbesondere auch das E-Business flihren zu einer
starkeren Nachfrage nach Lagerflachen.

Eine nachgefragte Eigenschaft von Logistikimmobilien ist die Erreichbarkeit
mit Lkw. Deshalb sind solche Lagerflachen oft an FernstraRen, meist in der
Ndhe von Autobahnausfahrten, angesiedelt. Um eine ziligige Abwicklung
des Warenumsatzes gewahrleisten zu kdnnen, muss eine grolRe Anzahl von
Laderampen an den Gebaudeflachen sein.

Logistikimmobilien benétigen eine groBe Grundflache, da die Hallen in der
Regel nur Uber ein Geschoss verfligen. Dieses Geschoss ist allerdings meist
recht hoch, um Platz fiir ein Hochregallager bieten zu kénnen.

Die meisten Logistikimmobilien verfliigen auch (ber einen kleinen Biiroan-
teil, der gegebenenfalls zu héheren Konditionen vermietet werden kann.
Der Biirotrakt macht die Flachen fir viele potenzielle Mieter attraktiver und
der Eigentimer kann héhere Mieteinahmen erzielen.

2.7  Spezielle Managementimmobilien

Zu den Managementimmobilien zdhlen alle Immobilien, die management-
gefiihrt sind. Damit gehoren auch die Hotelimmobilien generell dazu.

Definition:

Managementimmobilien sind Immobilien, deren Erfolg nicht nur von
der Immobilie selbst, sondern auch von deren Management abhangt.

Im Folgenden werden allerdings nur spezielle Managementimmobilien be-
trachtet. Dazu gehoren beispielsweise Freizeitimmobilien. Da diese schnell-
lebigen Trends unterliegen, miissen sich Investitionen in diese Kategorie
rasch amortisieren. Dies betrifft zum Beispiel:

e Kinos; e Kneipen; e Freizeitparks;
e Clubs; e Theater; e Bowlinghallen.
e Restaurants, e Fitnessstudios;

Zu den fir institutionelle Investoren interessanten Managementimmobilien
gehoren zum Beispiel Pflegeheime. Der Vorteil aus Sicht des Investors ist,
dass sich die Zahlungsstrome relativ gut vorhersehen lassen: Die Pflegebe-
dirftigkeit steigt mit dem Alter an; man kann fir jedes Alter eine gewisse
Pflegewahrscheinlichkeit ermitteln. Berlicksichtigt man, dass ein gewisser
Anteil davon hauslich gepflegt wird, kann man den Bedarf an Pflegeplatzen
gut vorhersagen. Da notfalls aus sozialen Erwagungen heraus der Staat den
Heimplatz bezahlt, sollte kein eigenes Geld vorhanden sein, kdnnen die
Einnahmen und Einzahlungen als sicher gelten.



2.8 Spezialimmobilien

Daneben gibt es noch Immobilien, deren Zweck nicht wirtschaftlicher Art
ist, bei denen also die Erzielung von Einnahmen nicht im Vordergrund steht.
Hier ist es nur wichtig, deren Nutzung moglichst kostenglinstig zur Verfi-
gung zu stellen und gegebenenfalls moglichst 6kologisch und energieeffi-
zient zu sein. Diese Immobilien sind meist Immobilien der o6ffentlichen
Hand. Dabei handelt es sich beispielsweise um Krankenhauser, Rathauser,
Schulen oder Museen. Teilweise kdnnen Verwaltungsgebdude aber auch
gemietet werden und damit wieder zu einer Ertragsimmobilie werden.

Zusammenfassung:

e Sie haben die wichtigsten Nutzungsformen von Immobilien kennen-
gelernt, insbesondere Nutzungsarten, die auch zu Ertragszwecken
erworben werden kdnnen.

e Der Investor, der Flachen an den Nutzer vermietet, muss immer die
Interessen dieser Nutzer berlicksichtigen, denn nur dann kann er
langfristig Ertrage erzielen.

e Besonders notwendige Eigenschaften aus Sicht des Nutzers sind z. B.
die Nahe zu Verkehrsmitteln und -wegen, Pkw-Parkplatze fiir Mitar-
beiter und Besucher oder Lkw-Laderampen bei Logistikimmobilien.

Kontrollfragen:

2.1 Welche Immobiliennutzungsarten kennen Sie?

2.2 Was sind die wesentlichen Unterschiede zwischen Mietvertra-
gen bei Wohnimmobilien und bei Gewerbeimmobilien?

2.3 Was versteht man unter Incentives in einem Mietvertrag?

2.4 Welche Eigenschaften fragen Biiromieter besonders nach?

2.5 Welche Eigenschaften machen Stadthotels fir Kunden attraktiv?

2.6 Was macht einen guten Standort bei den jeweiligen Nutzungs-
arten aus?

2.7 Wie muss ein Einkaufszentrum konstruiert sein, damit es fur die
Konsumenten attraktiv ist?

2.8 Was ist der Vorteil von Umsatzmieten im Einzelhandel?

2.9 Warum miissen sich Freizeitimmobilien schneller amortisieren
als andere?

2.10 Was macht Pflegeheime fiir institutionelle Investoren attraktiv?
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3 Volkswirtschaftliche Besonderheiten
von Immobilienmarkten

Wenn Sie dieses Kapitel durchgearbeitet haben, ...

Studienziele:

e kennen Sie die volkswirtschaftliche Bedeutung von Immobilien;

e wissen Sie um die Bedeutung von Immobilien als Vermogensklasse;

e konnen Sie beurteilen, welche Wirkung Immobilienblasen auf die ge-
samte Volkswirtschaft haben;

e verstehen Sie die Aufteilung von Immobilienméarkten in regionale
Teilmarkte;

e kennen Sie die wesentlichen Kennziffern von Immobilienmarkten und
kénnen sie beurteilen;

e sind Sie in der Lage, das Zusammenspiel von Nutzungs- und Invest-
mentmarkt zu verstehen und deren Preiswirkung zu erklaren;

e st lhnen der Zusammenhang zwischen Rendite und Wert klar.

Die volkswirtschaftliche Bedeutung der Immobilienwirtschaft sollte nicht
unterschatzt werden. Auch wenn es Branchen gibt, in denen mehr
Arbeitskrafte beschaftigt werden oder die mehr zum Bruttoinlandsprodukt
beitragen, haben die Immobilienmarkte eine groRe Strahlwirkung auf die
Konjunktur.

Da jeder auf diesem Markt tatig ist, hat das Marktgeschehen insbesondere
auf dem Wohnimmobilienmarkt unmittelbare Auswirkungen auf das Verhal-
ten aller Wirtschaftssubjekte und damit starke konjunkturelle Effekte. sich
aber nicht unbedingt alle Teilmarkte in die gleiche Richtung entwickeln,
kdnnen sich die gesamtwirtschaftlichen Folgen auch neutralisieren. Span-
nend sind daher die Wechselwirkungen zwischen den einzelnen Markten.
Dabei sind die einzelnen Immobilienmarkte insbesondere in Deutschland
sehr intransparent: Preise werden nirgendwo veroffentlicht, obwohl die
Gutachterausschiisse’ eine Kopie eines jeden Kaufvertrages erhaltenn.

3.1  Volkswirtschaftliche Bedeutung der Immobilienwirtschaft

Als Anlageklasse ist die Immobilie besonders wichtig. Abhangig von Preis-
und Kursanderungen alternativer Vermoégenswerte steckt ungefahr die Halfte
des Vermogens in Deutschland in Immobilien.

Nimmt man nicht nur anlageorientierte Immobilien, sondern alle Bauten in
die Betrachtung mit auf, so machen diese einen GroRteil des Nettovolks-

” Die Gutachterausschiisse sind behérdliche Institutionen auf Landerebene, deren Aufga-

be es ist, Bodenrichtwerte zu ermitteln.



vermoégens aus. Nach einer Studie im Auftrag des Deutschen Verband fir
Wohnungswesen, Stadtebau und Raumordnung e.V. und der Gesellschaft
fir Immobilienwirtschaftlicher Forschung betrdagt der Wert des in
Wohngebiduden gebundenen Bruttoanlagevermégens zum Zeitpunkt des
Zensuses 2011 ca. 7,4 Bio. Euro. Und der Wert des nicht in
Nichtwohnbauten gebundenen Bruttoanagevermégen ca. 5,24 Bio. Euro.?
Die Bedeutung der Immobilienwirtschaft zeigt sich auch daran, dass ein
nicht unerheblicher Anteil der Bruttowertschopfung Deutschlands im Grund-
stiicks- und Wohnungswesen erzielt wird. Nimmt man noch das Baugewerbe
dazu, entfdllt auf beide zusammen ca. ein Sechstel der gesamten
Bruttowertschopfung Deutschlands.

Ungefdahr 45 Prozent der Haushalte wohnen in einer eigenen Immobilie.
Verglichen mit anderen Landern ist dieser Anteil gering; nur in der Schweiz
ist der Eigentiimeranteil noch geringer. Dieser relativ geringe Anteil sorgt
allerdings auch dafiir, dass die Volkswirtschaft in Krisenzeiten nicht so stark
in Mitleidenschaft gezogen wird bzw. sogar zusammenbricht.

Ein solcher Zusammenbruch beruht haufig auf dem Wertverlust der Wohn-
immobilien oder gar dem Platzen einer Wohnimmobilienblase.” Diese
Griinde sind dafiir ausschlaggebend:

e Auf dem Wohnungsmarkt ist jeder aktiv. Sinkt der Wert von Woh-
nimmobilien, fihlen sich die Eigenheimbesitzer weniger vermogend
und schranken ihren Konsum ein. Dadurch kann eine Volkswirt-
schaft in die Rezession geraten.

o Meist werden Wohnimmobilien mit Fremdkapital finanziert. Fallen
in einer Krise die Immobilienpreise so stark, dass der Wert der
Hauser kleiner ist als das noch ausstehende Restdarlehen, dann
sind die Haushalte Gberschuldet. Trifft dies auf viele Haushalte zu,
kommt eine extreme Abwartsspirale in Gang, wie in der Finanzkrise
2008. Dieser Effekt ist umso gravierender, je héher der Eigentiimer-
anteil von Wohnimmobilien ist. Das Platzen der Wohnimmobilien-
blasen in GroRRbritannien, Irland und Spanien hatte auch aufgrund
des hohen Eigentlimeranteils so starke Folgen.

e Die Uberschuldung der Privathaushalte beim Platzen einer Immobi-
lienblase kann Auswirkungen auf die gesamte Finanzierungsstruk-
tur der Volkswirtschaft haben. Wenn Bankkredite durch sinkende
Immobilienwerte notleidend werden, kann der ganze Finanzsektor
in Mitleidenschaft gezogen werden. Auch dies war eine Folge der

8 Voigtlander, Michael; Just, Tobias, wu.a. (2013) auf  www.deutscher-

verband.org/fileadmin/user_upload/documents/Studien/Gutachten_Wirtschaftsfaktor-
Immobilien_Kurzfassung.pdf
Von einer Blase spricht man, wenn die Preise eines Wirtschaftsguts aufgrund von Spe-
kulationen Uber einen gewissen Zeitraum hoher sind, als es den fundamentalen Daten
entsprechen wiirde.
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Finanzkrise 2008. Kdmpfen die ersten Kreditinstitute ums Uberle-
ben, hat auch die Realwirtschaft schnell mit Problemen zu kampfen.

In der Finanzkrise wurden deshalb mehrere Banken von der offentlichen
Hand gerettet. Mit den Folgen der durch diese Rettungsaktionen explodie-
renden Staatsschulden haben immer noch viele Lander zu kampfen.

Die volkswirtschaftliche Bedeutung der Immobilienwirtschaft zeigt sich ins-
besondere im Stellenwert der Wohnung sowohl fiir jeden Einzelnen als auch
als beliebteste Sicherheit fiir Kreditgeber. Ein Unterschiatzen der Gefahr
einer Immobilienblase kann zu Problemen ungeahnten AusmaRes fihren.

3.2  Differenzierung in regionale Teilmarkte

Es gibt nicht ,den einen Immobilienmarkt” und auch nicht nur einen Markt
fir eine Nutzungsart. So muss der Wohnimmobilienmarkt Deutschlands in
regionale Teilmarkte untergliedert werden. Diese Markte bewegen sich
nicht parallel, sondern teilweise sogar in unterschiedliche Richtung: Der in
Hamburg entwickelt sich anders als derjenige in der Altmark.

Der Wohnimmobilienmarkt entwickelt sich tendenziell so, dass in den gro-
Ren Wirtschaftszentren die Nachfrage steigt und in landlicheren Regionen
eher sinkt. Grund dafir ist, dass in den wirtschaftlichen Ballungsraumen
mehr Wachstum generiert wird. Dieses Wachstum sorgt dafir, dass die dort
ansassigen Unternehmen Arbeitskrafte nachfragen. Dies fiihrt zu einem Zu-
zug von Haushalten in diese Ballungsrdaume, was eine steigende Nachfrage
nach Wohnraum und damit steigende Preise zur Folge hat. Umgekehrt be-
deutet dies fiir landliche Regionen fallende Preise.

Die einzelnen Markte sind dabei nicht unabhangig voneinander: Es beste-
hen Wechselwirkungen zwischen den Ballungszentren und dem Umland.

Beispiel:

Ein Anziehen der Immobilienpreis in Frankfurt hat Auswirkungen auf die
Immobilienpreise im Umland. Einige Arbeitnehmer mit Arbeitsplatz in
Frankfurt scheuen die hohen Wohnkosten in dort, ziehen in das Umland
und werden zu Pendlern. Auch hier kommt es zu steigenden Preisen, die
aber nicht das Niveau der Metropole Frankfurt erreichen.

Wahrend sich die Immobilienpreise in Ballungszentren und landlichen Re-
gionen unterschiedlich entwickeln, verlauft die Preisentwicklung in den
Ballungsregionen insgesamt parallel, wenn auch unterschiedlich stark.

Ebenso verhilt es sich mit den Immobilienrenditen (siehe Kapitel 4). Auch
diese nahern sich tendenziell einander an. Fiir ein Immobilienportfolio, also
den Bestand mehrerer Immobilien in Hianden eines Eigentlimers, ist damit



die beabsichtigte Streuungswirkung von Investitionen in unterschiedlichen
Regionen nicht mehr ohne weiteres gegeben.

3.3 Kennziffern zur Beurteilung von Immobilienmarkten

Obwohl die Markte intransparent sind, gibt es dennoch Unternehmen, die
aufgrund ihrer Marktkenntnis Berichte veroffentlichen. Dabei gibt es unter-
schiedliche Kennziffern, mit denen man die Lage auf den
Immobilienmarkten beurteilen kann. Zu diesen Kennzahlen gehoren

e der Preis;

e die Leerstandquote,

e der Umsatz;

e die Nettoanfangsrendite.

Der Preis wird zur besseren Vergleichbarkeit auf den Quadratmeter bezogen:
auf dem Investmentmarkt als Kaufpreis pro Quadratmeter, auf dem Miet-
markt als Monatsmiete pro Quadratmeter Wohnflache. Oft wird unter-
schieden zwischen den Durchschnittsmieten und -preisen und den Spitzen-
mieten und -preisen fir besonders hochwertige und nachgefragte Objekte.

Bei der Leerstandsquote wird unterschieden zwischen dem effektiven Leer-
stand und dem Verhaltnis von nicht vermieteter zur gesamten Flache. Bei
Gewerbeimmobilien kann es namlich vorkommen, dass der Mieter einen
langfristigen Mietvertrag abgeschlossen hat, aber nach einigen Jahren die
Flache aufgrund einer nachlassenden Konjunktur nicht mehr benétigt. Er
kann dann versuchen, Untermieter zu finden. Findet er diese nicht, handelt
es sich um effektiven Leerstand, obwohl der Vermieter ja weiterhin Miete
erhalt. Eine Quote berechnet sich immer als Anteil an einer GesamtgroRe.
Eine Leerstandsquote ist also der Leerstand im Verhaltnis zur Gesamtflache
in Prozent oder bei Wohnungen die Anzahl der leerstehenden Wohnungen
im Verhaltnis zur Gesamtzahl von Wohnungen.

Der Umsatz gibt die Situation auf dem Immobilienmarkt in Bezug auf Ver-
kdaufe oder Neuvermietungen an. Interessieren sich neue Anbieter fiir den
Immobilieninvestmentmarkt? Wie leicht werden neu errichtete Flachen
vom Markt aufgenommen? Handelt es sich bei einem bestimmten Markt-
segment um einen eher liquiden oder eher illiquiden Markt? Diese Fragen
kénnen anhand der UmsatzgroRe beantwortet werden.

Die Nettoanfangsrendite (NAR) ist eine bedeutende Kennziffer. Sie gibt das
Verhaltnis von Jahresmieteinnahmen zum Kaufpreis bzw. zum Wert der
Immobilie an. Nach weitverbreiteter Meinung werden von den
Jahresmieteinnahmen noch die nicht umlagefahigen Bewirtschaftungskosten
abgezogen. Beim Kaufpreis hingegen werden noch die Kaufnebenkosten wie
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Grunderwerbsteuer, Notar- und Gerichtskosten sowie gegebenenfalls die

Maklerkosten hinzugerechnet. Als Formel ergibt sich:

Wert = (Jahresmieteinnahmen

— nicht umlegbare Bewirtschaftungskosten) * NAR

oder umgeformt

NAR =

Jahresmieteinnahmen — nicht umlegbare Bewirtschaftungskosten

Immobilienwert

Grundsatzlich ist es wichtig zu verstehen, dass die Nettoanfangsrendite und

der Kaufpreis (der Immobilienwert) umgekehrt proportional zueinander

sind. Das heiRt: Bei steigender Rendite sinkt der Wert der Immobilie

(konstante Nettojahresmieteinahmen vorausgesetzt).

Beispiel:

Eine Immobilie erzielt Jahresmieteinnahmen von 1.050.000 Euro; 50.000

Euro betragen die nicht umlegbaren Bewirtschaftungskosten. Bei einer

Nettoanfangsrendite von 5 % hat die Immobilie daher einen Wert von
20.000.000 Euro.

(1.050.000 € - 50.000 €) * 1/0,05 = 20.000.000 €

Sinkt die Nettoanfangsrendite auf 4 % bei gleichen Mieteinnahmen und
Bewirtschaftungskosten, steigt der Wert der Immobilie auf 25.000.000

Euro.

Die Nettoanfangsrendite spielt aus zwei Griinden eine wichtige Rolle:

Immobilieninvestitionen kénnen mit Investitionen in anderen Ver-
mogensklassen verglichen werden. So kann man die Nettoanfangs-
rendite mit der Dividendenrendite auf dem Aktienmarkt oder mit
der Umlaufrendite auf dem Anleihemarkt vergleichen.
Immobilieninvestments werden untereinander vergleichbar. Grund-
satzlich gilt, dass die Investoren bei risikoreicheren Investments
auch eine hohere Rendite erwarten. Hier spricht man von erwarte-
tem Risiko und erwarteter Rendite, weil der Investor zum Investi-
tionszeitpunkt ja das genaue Risiko und die endgiiltige Rendite des
Investments noch nicht kennt (siehe Kapitel 5.3 und 6.4).

Merksatz:

Je hoher das erwartete Risiko, desto hoher ist die erwartete Rendite.
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3.4 Klassifizierungen von Immobilieninvestitionen

In der Immobilienwirtschaft werden Investitionen nach der Hohe des Risikos
klassifiziert. Mit zunehmendem Risiko unterteilt man die Investionen in

e Core-Investments

o Core-plus-Investments

e Value-Added-Investments und
e opportunistische Investments.

Core-Investments sind risikoarme und damit auch renditedrmere Immobi-
lien. Indiz fur ein geringeres Risiko ist beispielsweise die erstklassige Lage
der Immobilie, also etwa in einer A-Lage in der Innenstadt und nicht in einer
B-Lage in einem Vorort. Die risikoarme Immobilie weist kaum Leerstand auf
und hat noch Mietvertrage, die Uber eine ldngere Zeit laufen. Die Mieter
sind von guter bis sehr guter Bonitdt, das Gebaude ist in einem guten
Zustand. Dies sind Kennzeichen fiir sichere Mieteinnahmen.

Core-plus-Investments beinhalten ein etwas héheres Risiko und generieren
damit auch eine etwas hohere Rendite. Einige Faktoren dieser Immobilie
kénnen nur noch mit befriedigend beurteilt werden: Die Immobilie befindet
sich nicht in der zentralen Innenstadtlage; ein Teil des Gebaudes steht leer;
haufig ist auch eine umfangreiche Renovierung (ein ,,Refurbishment”) notig,
um sie fur Mietvertragsverlangerungen oder Neuvermietungen wieder at-
traktiv zu machen.

Value-Added-Investment ist noch risikoreicher in Bezug auf die Mietein-
nahmen. Grinde dafir kdnnen ein hoher Leerstand sein, auslaufende
Mietervertrage und eine geringe Attraktivitat fiir neue (solvente) Mieter
oder eine eingeschrankte Drittverwendungsfahigkeit.

Opportunistische Investments sind hoch risikoreich. Dies gilt fiir Gebaude
mit sehr hohem Leerstand oder mit umfangreichem Sanierungbedarf. Pro-
jektentwicklungen — also Plane fiir Neubauten als Investitionsobjekte — kén-
nen generell als opportunistisch angesehen werden.

3.5  Zusammenspiel zwischen Nutzungs- und Investitionsmarkt

Eine Immobilie befindet sich immer auf zwei Méarkten, dem Markt fur die
Immobiliennutzung und dem Investorenmarkt.

Auf dem Markt fiir die Immobiliennutzung treffen die Nachfrage und das
Angebot an Flache aufeinander. Das Angebot setzt sich zusammen aus:

e dem Leerstand,
e Flachen, deren Mietvertrage auslaufen,
e und Projektentwicklungen, die kurz vor der Fertigstellung stehen.



30

Deutsche Akademie
fiir Management

Die Nachfragedeterminanten sind je nach Nutzungsart unterschiedlich. Aber
auch auf Immobilienmarkten gilt die volkswirtschaftliche Binsenweisheit,
dass Angebot und Nachfrage den Preis bestimmen. Der Preis auf dem Nut-
zungsmarkt ist der Mietpreis, meist ausgedriickt aus monatlicher Mietpreis
pro Quadratmeter.

Auf dem Investorenmarkt fragt ein Nutzer Flache nach, die er nicht mieten,
sondern als Eigentlimer erwerben will. Aber nicht nur Eigennutzer sind eine
relevante Nachfragegruppe auf diesem Markt, sondern auch Investoren, die
Immobilien erwerben, um sie spater zu vermieten oder wieder zu verkau-
fen. Sie sind also zunachst Nachfrager auf dem Investorenmarkt, um spater
Anbieter auf dem Nutzungs- oder dem Investorenmarkt zu werden.
Anbieter auf dem Investorenmarkt sind aulRerdem Projektentwickler, die
Projekte fertiggestellt haben und diese dann verkaufen wollen. Der Preis,
der sich durch Zusammentreffen von Angebot und Nachfrage auf dem
Investorenmarkt ergibt, ist der Kaufpreis der Immobilie.

Da neben den Eigennutzern und den Projektentwicklern nur Investoren auf
diesem Markt tatig sind, hangen die Preise auch stark von alternativen
Investitionsmoglichkeiten ab. Damit haben auch die Renditen auf Aktien
und Anleihemarkten Einfluss auf die Kaufpreise am Immobilienmarkt.

So sind durch die aktuelle Nullzinspolitik der Europdischen Zentralbank die
Renditen auf dem Anleihemarkt ebenfalls sehr niedrig. Deshalb fragen
vermehrt Investoren, die vorher fast ausschlieBlich auf dem Anleihemarkt
aktiv waren (z. B. Lebensversicherungen), verstarkt auf dem Immobilien-
markt nach. Diese starkere Nachfrage fiihrt zu hoheren Kaufpreisen — was
wieder zu geringeren Renditen flhrt.

Der Wert einer vermieteten Immobilie wird damit sowohl vom Nutzungs-
markt (dem lokalen Vermietungsmarkt) als auch vom globalen Investment-
markt beeinflusst und kann grob geschatzt werden anhand der Formel fir
die Nettoanfangsrendite.

Zusammenfassung:

e Die Immobilienwirtschaft hat hohe volkswirtschaftliche Bedeutung,
da Immobilien einen GroRteil des Volksvermdgens darstellen.

e Der Immobilienmarkt besteht aus regionalen Teilmarkten, die sich
durchaus unabhangig voneinander entwickeln kénnen.

e Die Bewertung von Immobilien erfolgt Giber Kennziffern wie Preis,
Leerstandsquote, Umsatz und Nettoanfangsrenditerendite.

e Immobilieninvestionen werden nach Risikogruppen eingeteilt.

e Nutzungs- und Investitionsmarkt sind eng miteinander verflochten.



Kontrollfragen:

3.1

3.2

3.3

3.4

3.5

3.6

3.7

3.8

3.9

Definieren Sie die Nettoanfangsrendite eines Investments in
Immobilien!

Erldutern Sie, inwieweit der Wert einer nicht selbstgenutzten
Immobilie durch den Anleihe- bzw. den Aktienmarkt beeinflusst
wird!

Warum sind die Nettoanfangsrendite und der Kaufpreis einer
vermieteten Immobilie umgekehrt proportional miteinander
verknipft?

Erldutern Sie, warum der Wert einer Immobilie sowohl vom
lokalen als auch vom globalen Markt beeinflusst ist!

Stellen Sie wichtige Kennziffern zur Beurteilung von Immobilien-
markten dar!

Warum kann es bei der Kennziffer Leerstand zwei verschiedene
Werte geben?

Erldutern Sie die volkswirtschaftliche Bedeutung der Immobilien-
wirtschaft!

Erldutern Sie, warum eine Blase auf den Wohnimmobilien-
markten gefahrlich fiir die Volkswirtschaft sein kann!

Erldutern Sie die Wechselwirkungen zwischen unterschiedlichen
regionalen Immobilienmarkten!
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4 Akteure auf den Immobilienmarkten

Wenn Sie dieses Kapitel durchgearbeitet haben, ...

Studienziele:

e kennen Sie die wichtigsten Akteure auf den Immobilienmarkten;
e verstehen Sie die Verhaltensweisen dieser Akteure.

Auf den Immobilienmarkten sind sehr verschiedene Akteure unterwegs.
Alle haben ihre speziellen Aufgaben und Funktionen bei der Entstehung von
Immobilien. Dazu gehoren zunachst grundlegend zunachst einmal

e die Grundstiickseigentlimer bzw. Grundstiicksverkaufer,

e die Financiers in Gestalt der Kreditinstitute bzw. Kapitalgeber und

e die mit der Umsetzung von Bauprojekten betrauten Bauunterneh-
men und Handwerksfirmen.

Zu den aktiven Prozessbeteiligten zdhlen folgende Gruppen:

e Architekten und Bauingenieure;

e Projektentwickler (Developer);

e Immobiliendienstleister;

e |nvestoren bzw. Kaufer;

e die Offentliche Hand bzw. Genehmigungsbehérde;
e Nutzer bzw. Mieter.

4.1  Architekten und Bauingenieure

Fir das Planen und Errichten von Immobilien sind Architekten und Bau-
ingenieure zustandig. In der Regel gibt der Bauherr dem Architekten den
Auftrag, die Immobilien nach seinen Wiinschen zu konzipieren, wobei der
Architekt auch die Gestaltung des Objektes tibernimmt — insbesondere bei
groReren Bauten. Bauingenieure werden insbesondere bei umfangreiche-
ren Bauvorhaben oft hinzugezogen, um die technische Planung und Umset-
zung zu Ubernehmen und zu lGberwachen. Architekten und Bauingenieure
missen neben der technischen auch die wirtschaftliche Planung von Bau-
werken im Blick haben. Haufig erhdlt der Architekt auch den Auftrag, die
Baudurchfihrung zu tGberwachen. Architekten und Bauingenieure vollbrin-
gen damit Dienstleistungen fiir den Bauherrn.

Die Hohe des Honorars ist in der Honorarordnung fiir Architekten und Inge-
nieure (HOAI)™ geregelt und vom Bund verbindlich festgelegt, also kein
Ergebnis freier Marktentscheidungen.

10 https://www.gesetze-im-internet.de/bundesrecht/hoai_2013/gesamt.pdf



4.2  Projektentwickler (Developer)

Der Projektentwickler oder Developer ist der Akteur, der mit den meisten
unterschiedlichen Beteiligten zu tun hat: Er sucht zu einer Immobilienidee
das passende Grundstilick und das Kapital. Meist ist das Aufspliren eines
geeigneten bebaubaren Grundstiicks die groRte Herausforderung.

Der Projektentwickler muss nicht nur ein Gespdr fiir den Markt haben, tGber
analytisches Denken verfligen und das Projekt durchkalkulieren, sondern
auch mit unterschiedlichen Menschen gut umgehen kénnen.

4.3 Immobiliendienstleister

Zu den Immobiliendienstleistern zihlen

e Makler als Unterstltzer bei der Vermarktung von Immobilien sowie
e Institute, die Markt- und Standortanalysen anfertigen.

Projektentwickler und Immobiliendienstleister kdnnen konkurrieren, aber
auch kooperieren. Ein gut in seinem Markt verankerter Projektentwickler
wird kaum einen Makler hinzuziehen und dessen Provision direkt in seinem
Honorar bericksichtigen. Allerdings ist sicherlich von Vorteil, bei riskan-
teren Projekten eine zweite Meinung Gber den Markt und den Standort
einzuholen — sei es durch einen Makler oder ein Analyseinstitut.

4.4 Investoren

Die groRen Immobilieninvestoren kdnnen unterteilt werden in

e private Investoren und
e institutionelle Investoren, vorwiegend Versicherungen und Pensions-
kassen, teilweise auch Staatsfonds.

Beiden Gruppen stehen fir den Erwerb von Immobilien grundsatzlich zwei
Moglichkeiten zur Verfligung:

e direkt durch Kauf — bei entsprechender Finanzkraft;

e indirekt durch Beteiligung an einem Konstrukt, das in Immobilien in-
vestiert, wenn erst die gemeinsame Finanzierung die Realisierung
ermoglicht.

4.4.1 Direkte Immobilieninvestitionen

Eine Immobilie kann direkt durch Kauf erworben werden. Vorteil dieses
direkten Immobilienerwerbs ist, dass man sich das Investitionsobjekt aus-
suchen kann. Damit verbunden ist aber auch eine eigene (oder in Auftrag
gegebene) Analyse dieses Objektes. Die meisten privaten Investoren kaufen
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daher lediglich Wohnimmobilien ein, da sie diese selbst mehr oder weniger
gut beurteilen kdnnen. Es gibt aber auch (wenige) private Investoren, die in
andere Immobilien (z. B. Handelsflachen) investieren. Diese haben jedoch
meist Erfahrungen auf dem Immobilienmarkt und besitzen auch ein so gro-
Res Vermogen, dass sie es Uber viele Vermogensformen streuen kdnnen.

Nachteil des direkten Immobilieninvestments ist der daraus resultierende
hohe Arbeitsaufwand und auch das Kostenrisiko: Als Vermieter von Ein-
oder Mehrfamilienhdusern muss man Leerstand vermeiden, passende Mie-
ter aussuchen, Nebenkostenabrechnungen erstellen und Mangel beseitigen
(lassen), sobald sie auftreten. Gerade dieser Reparaturaufwand wird zeitlich
(Beauftragung von Handwerkern, Kontrolle der durchgefiihrten Arbeiten)
und finanziell haufig unterschatzt; solche einmaligen Kosten kénnen nam-
lich nicht auf den Mieter umgelegt werden. Diesen Aufwand kann man
grundsatzlich auch ausgliedern, wenn man einen Verwalter einsetzt; beim
Kauf von Eigentumswohnungen zur Vermietung ist ein solcher typischerweise
als Wohnungsverwalter eingebunden. Auch die dafiir anfallenden Kosten
kann der Vermieter aber nicht tGber die Nebenkosten auf den Mieter um-
legen, daher schmadlern sie seinen Gewinn. Auch ein mit der Mietersuche
beauftragter Makler mindert aufgrund des Besteller-Prinzips (der Vermieter
tragt die Maklerkosten) die Rendite.

Der Kauf ganzer Einfamilien- oder gar Mietshauser ist nur finanzkraftigen
Investoren zu empfehlen, die ihr Vermogen dem Grundsatz der Vermo-
gensanlage entsprechend gestreut angelegt haben: ,Verteile das Vermdgen
so, dass nicht ein einzelnes Ereignis das ganze Vermdgen vernichten kann.”
(,Lege nicht alle Eier in einen Korb.“) Den bei guter Vermietung recht
sicheren Zahlungsstromen steht das Risiko von Mietausfallen durch nicht
zahlende Mieter gegeniber. Selbst bei einer fristlosen Kiindigung missen
diese Mieter aber haufig Gber den gerichtlichen Weg der Raumungsklage
aus der Wohnung entfernt werden.

Einen steuerlichen Vorteil hat ein Immobilieninvestment bei Verkauf nach
mehr als zehn Jahren Haltedauer: Dann ist Verkaufserlos — auch bei gestie-
genem Wert der Immobilie — steuerfrei. Diese Wertsteigerungen mussen
allerdings lber den Transaktionskosten des Immobilienerwerbs liegen, um
aus dem Weiterverkauf einen Gewinn zu ziehen.

Damit hat ein direktes Investment folgende Vorteile:

e Immobilien kann man selbst wahlen ohne Mitsprache anderer

e keine Kosten durch ausgelagertes Management (wie z. B. bei Immo-
bilienfonds)

e steuerliche Vorteile

e bei guter Vermietung sichere Zahlungsstrome



Die Nachteile eines direkten Investmentments sind:

e hohe Mindestinvestitionssummen

e hoher Verwaltungsaufwand

e Kosten fiir Reparaturen und Instandhaltung
e Mietausfallwagnis

e wenig Streuung

4.4.2 Indirekte Immobilieninvestitionen

Bei einem indirekten Immobilieninvestment beteiligen sich die Investoren
an einem Konstrukt, bei dem deren unterschiedlich hohe Einlagen gebiin-
delt und gemanagt werden, um in grolRere Objekte zu investieren. Anleger
koénnen sich bei diesem indirekten Investment beteiligen an:

e geschlossenen Immobilienfonds;
e offenen Immobilienfonds;

e Immobilienaktiengesellschaften;
e Real Estate Investments Trusts.

Geschlossene Immobilienfonds investieren nur in eine begrenzte Anzahl
von Immobilien. Diese stehen zumeist schon fest, bevor die Anleger Geld
investieren. Da die Anzahl von Immobilien begrenzt ist, ist auch die Summe
an Eigenkapital begrenzt: Ist genug Kapital angesammelt, wird der Fonds
geschlossen; danach werden weder neue Immobilien gekauft noch neue In-
vestoren angeworben. Der Anleger weild also genau, worin er investiert, hat
aber wie beim Direktinvestment keine oder eine nur gering gestreute In-
vestition, da Art und Anzahl der Immobilien in diesem Fonds begrenzt sind.
Hohe Mindestzeichnungssummen, oft zwischen 10.000 bis 25.000 Euro,
sorgen dafiir, dass Kleinanlagern diese Anlageform meist verwehrt bleibt.

Von Nachteil ist bei dieser Investmentform, dass sie sehr illiquide ist. Ein
Investor kann seinen Anteil nur schwer verkaufen, da es keinen richtigen
Markt dafiir gibt. Er muss abwarten, bis die im Gesellschaftsvertrag fest-
gesetzte Mehrheit (50 Prozent oder auch Dreiviertelmehrheit) sich zum
Verkauf der Fondsimmobilien entscheidet.

Offene Immobilienfonds investieren sehr breit in Immobilien. Ein Anleger
kann jederzeit Fondanteile erwerben und Geld in den Fonds einbringen,
aber auch grundsatzlich seine Fondsanteile wieder kiindigen und nach einer
gewissen Frist liquidieren. Die Fondsgesellschaft kann den Fonds aktiv
managen, das heildt jederzeit neue Immobilien kaufen und Bestandsimmo-
bilien verkaufen. Einen Uberblick iiber die offenen Fonds gibt der Bundes-
verband der Investmentgesellschaften e. V. (BVI)."

u http://bvi-verwalter.de/hp56864/Willkommen.htm
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Vorteile der offenen Fonds sind die grundsatzlichen Moglichkeit, wieder
aus dem Investment auszusteigen, die breite Streuung des Investments und
die Moglichkeit, auch kleine Betrage zu investieren.

Fir institutionelle Investitoren bieten sich Immobilienspezialfonds an.
Diese entsprechen den offenen Immobilienfonds fir Privatinvestoren, doch
ist hier die Aufnahme weiterer Investoren nicht ohne weiteres moglich.

Immobilienaktiengesellschaften haben als Unternehmenszweck die Bewirt-
schaftung und den Handel von Immobilien. Anleger, die deren Aktien kau-
fen, beteiligen sich damit an dem Immobilienvermogen der Gesellschaft.
Die groRte deutsche Immobilienaktiengesellschaft ist die Vonovia, die auch
im Aktienindex DAX gelistet ist.

Real Estate Investment Trusts (REITs) sind eine spezielle Form von Immo-
bilienaktiengesellschaften. Sie miissen gewisse Einschrankungen beziglich
der Geschaftsfelder und der Ausschittung akzeptieren — 75 Prozent des Ver-
mogens muss in Immobilien investiert sein und 75 Prozent der Umsatzer-
l6se missen aus Immobilien stammen -, geniefen daflir aber
Steuervorteile. Auch in Deutschland gibt es fiir Immobilienaktien-
gesellschaften die Moglichkeit, zum REIT zu optieren, davor haben aber
bisher kaum Unternehmen Gebrauch gemacht.

Bei Immobilienaktiengesellschaften und REITs besteht die Investition nicht
nur in Immobilien als Anlageprodukten, sondern auch in Aktien. Damit be-
stehen die typischen Chancen und Risiken: Die durchschnittlich hoheren
Renditen als bei reinen Immobilieninvestments werden mit dem Risiko von
Kursschwankungen erkauft. Dabei handelt es sich trotz der Investition in
einen illiquiden Vermdgenswert wie Immobilien um ein sehr liquides Invest-
ment, da die Aktien jederzeit wieder an der Borse verkauft werden kénnen.

Ubungsaufgabe:

Uberlegen Sie, welche Anlage in Immobilien fiir Sie die geeignetste ware.

4.5 Offentliche Hand

Die Offentliche Hand ist an vielen Stellen ein Akteur auf dem Immobilien-
markt. Sie ist einerseits als Gesetzgeber daflir zustindig, den rechtlichen
Rahmen fir alle Akteure festzulegen. So tritt sie nicht nur als Planungs-
instanz fur die Flachennutzung auf, sondern greift auch sowohl durch die
Erhebung der Grunderwerbsteuer in den Immobilienmarkt als auch durch
zahlreiche Vorschriften insbesondere in den Wohnungsmietmarkt ein. So
werden (iber die Kappungsgrenze und die Regelungen zu Mietspiegel und
Mietpreisbremse die Erhohungsmoglichkeiten bei bestehenden Mietvertra-
gen begrenzt.



Andererseits ist die Offentliche Hand Nachfrager nach Gebdudenutzung:

e Die meisten Verwaltungsgebdude von Bund, Landern oder Gemein-
den gehoren ihr selbst und werden auch von ihr verwaltet.

e Sje tritt oft als Mieter von Gebauden und Flachen auf.

o Sie fordert auch die Wohnraumbildung von Sozialwohnungen.

Als Planungsinstanz ist die Offentliche Hand auf allen Ebenen fiir die
Flachennutzung zustandig:

e Auf Bundesebene ist die wichtigste Rechtsquelle das Baugesetz-
buch.

e Auf Landerebene gibt es das Bauordnungsrecht. Hier sind unter
anderem die Baugenehmigungsvorschriften geregelt.

e Auf Gemeindeebene werden Entscheidungen lber den Flachennut-
zungsplan und den Bebauungsplan gefillt. Der Flachennutzungsplan
ist dem Bebauungsplan ibergeordnet.

Der Flachennutzungsplan regelt, ob ein Grundstiick Giberhaupt bebaubar ist.
Fir bebaubare Grundstiicke gilt dann der dem Flachennutzungsplan unter-
geordnete Bebauungsplan. Sinn der Bebauungsplane ist, ein einheitliches,
schones Bild der Bebauung zu erhalten (,Stadtbild“) und unerwiinschte
Nutzung zu unterbinden. In den Bebauungsplanen soll sich das Gemeinwohl
widerspiegeln. Daher legt der Bebauungsplan fiir Grundstiicke fest:

e die Art und das Mal} der baulichen Nutzung. So gibt es Gebiete, in
denen nur Wohnbebauung errichtet werden darf, um die Anwoh-
ner dieses Gebietes nicht durch einen Gewerbebetrieb zu storen.

e die Hohe des liberbaubaren Anteils (Baufenster)

e Einzelheiten zum Gebaude selbst, etwa die Anzahl an Geschossen
oder die Dachform.

Bei den Genehmigungen von Bauantrdgen und Bauvoranfragen wird lGber-
prift, ob die Vorschriften des Baubauungsplans eingehalten werden und ob
der Bau allen Sicherheitsanforderungen geniigt.

4.6 Immobiliennutzer

Der Immobiliennutzer ist letztendlich derjenige, fiir den die Immobilie ge-
baut wird. Dabei ist ein ganzes Biindel von Bedirfnissen zu beriicksichtigen,
nicht nur das nach Flachennutzung: Mit einer Immobilie ist auch immer ein
bestimmtes Prestige verbunden; das duRere Erscheinungsbild schafft fiir
den Immobiliennutzer ein Image. Fir private Hausbesitzer kann eine Immo-
bilie damit auch ein Statussymbol sein: Wer in einer eigenen Immobilie
wohnt, verbindet damit seinen sozialen Aufstieg.
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Auch fur gewerbliche Immobiliennutzer kann die Ausstrahlung einer Immo-
bilie von Bedeutung sein. Bei Einkaufszentren muss das Entree so gestaltet
sein, dass die Konsumenten gerne das Shopping Center aufsuchen. Auch
gute Hotels missen mit der Fassade und der Lobby eine Wohlfiihlatmo-
sphare ausstrahlen. Bei Banken strahlen grofRe Schalterhallen eine Soliditat
aus, das Image des Kreditinstituts unterstreichen soll.

Die Nutzungsbediirfnisse und auch der Geschmack der Nutzer andern sich
mit der Zeit. Bei neuen Wohnimmobilien ist ein Balkon auch im Geschoss-
wohnungsbau mittlerweile ein Muss. Die Kiiche wandelte sich vom zentra-
len Wohnraum (ber einen abgeschlossenen Arbeitsplatz hin zu einem of-
fenen Wohn-Essraum-Ambiente. Bei Blroimmobilien sind heutzutage der
Einsatz elektronischer Medien und die sich je nach Arbeitssituation andern-
den Anforderungen an den Arbeitsplatz zu berlicksichtigen — Schreibtisch
im GroRraumbiro, (Video-) Konferenzraum, Elnzelarbeitsraume fir
konzentriertes Arbeiten. Je flexibler die Blroarchitektur ist, desto leichter
lasst sich die Immobilie vermarkten.

Da sich die Bedirfnisse und Wiinsche der Immobiliennutzer andern und
Bestandsimmobilie sich dem nur selten anpassen kdnnen, werden altere
Immobilien weniger geschétzt als neuere.

Zusammenfassung:

e Architekten und Bauingenieure, Projektentwickler und Immobilien-
dienstleister spielen bei der Planung und Erstellung von Immobilien
eine wichtige Rolle.

e Investoren konnen sowohl als private als auch als inistitutionelle In-
vestoren entweder direkt oder indirekt in Immobilien investieren.

e Die Offentliche Hand gibt nicht nur die Rahmenbedingungen fiir In-
vestitionen in Immobilien vor, sondern tritt selbst auch als Nutzer auf.

e Immobilien sollten so flexibel gestaltet werden, dass sie dem Zeit-
geist folgen kénnen.

Kontrollfragen:

4.1 Welche Investorengruppen gibt es auf dem Immobilienmarkt?
4.2 Mit wem muss ein Projektentwickler kooperieren kénnen?
4.3 Welche Rolle spielt die Offentliche Hand im Immobilienmarkt?
4.4 Wofiir wird ein Architekt gebraucht?

4.5 Was ist fiir die Immobiliennutzer besonders wichtig?

4.6 Worin liegt der Unterschied zwischen direktem und Indirektem
Investment?

4.7 Nennen Sie die Moglichkeiten der indirekten Investition in
Immobilien.



5

Managementfelder im
Immobilienlebenszyklus

Wenn Sie dieses Kapitel durchgearbeitet haben, ...

Studienziele:

kennen Sie die Managementfelder im Immobilienzyklus;

sind Sie mit der grundsatzlichen Vorgehensweise in der Projektent-
wicklung vertraut;

verstehen Sie, wie eine Immobilienfinanzierung funktioniert;

wissen Sie, welche Aufgaben bei Bestandsimmobilien anfallen;
kennen Sie den Unterschied zwischen Immobilien Asset Manage-
ment, Property Management und Facility Management;

kénnen Sie die Verfahren in der Immobilienbewertung nachvoll-
ziehen;

verstehen Sie, wie die Investoren in Immobilien diese betrachten.

Die Immobilienwirtschaft hat sich im Laufe der Zeit immer weiter speziali-

siert. Eigene Disziplinen, Schwerpunktsetzungen und Berufsfelder sind ent-

standen. Diese einzelnen Felder sollen hier beleuchtet werden:

5.1

Es startet mit der Immobilienprojektentwicklung, der Idee zur
Immobilie und der Errichtung dieser.

Die Immobilienfinanzierung dient dazu, die nétigen Gelder fur die
Umsetzung des Projektes bereitzustellen.

Eine Immobilienbewertung erfolgt meist, bevor die Immobilien an
Investoren verkauft werden sollen.

Zusatzlich ist die Rentabilitdt der Immobilieninvestition zu ermitteln.
Das Immobilienbestandsmanagement umfasst die Tatigkeiten, die
eine optimale Werthaltung im Bestand gewahrleisten. Dieses
Kapitel ist fiir Sie besonders interessant, wenn Sie vielleicht auch
Uber Berufsmoglichkeiten nachdenken.

Immobilienprojektentwicklung

Die Immobilienprojektentwicklung ist wohl das spannendste, aber auch zu-

gleich risikoreichste Managementfeld in der Immobilienwirtschaft:

Spannend ist es aufgrund der Komplexitdt und der notigen Kreati-
vitdt, um ein Gebdude nach eigenen Vorstellungen auf einem
Grundstick entstehen zu lassen.

Risikoreich ist es, weil immer unvorhergesehene Dinge passieren,
die mitunter enorme Konsequenzen auf den wirtschaftlichen Erfolg
des Projektes haben kénnen.
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Die Tatigkeit des Projektentwicklers umfasst alle Tatigkeiten von der Pro-
jektidee Giber die Realisierung bis zur Vermarktung — der Vermietung oder
dem Verkauf — der entstandenen Flachen bzw. der Immobile. Neben der
Projektidee bendétigt der Developer auch das Grundstiick und das Kapital.

Die grofite Schwierigkeit ist es dabei, ein geeignetes Grundstiick zu finden
und zu erwerben. Der Projektentwickler muss deshalb gut im Markt ver-
netzt sein, um von interessanten unbebauten Grundstiicken zu erfahren
oder Eigentiimer von solchen Grundstiicken ansprechen.

Vor dem Kauf des Grundstiickes muss er die Investition grob durchkalkuliert
haben, damit er weil, ob sich das Risiko, das Projekt umzusetzen, prinzipiell
lohnen kann und welchen Preis er bei einer entsprechenden Renditeerwar-
tung seinerseits maximal fiir das Grundstiick zahlen sollte. Ist das Grund-
stick erst einmal gekauft, wird der Developer das Grundstiick unbebaut nur
noch mit Abschldagen verkaufen kénnen, denn ein potenzieller Kaufer wird
sich immer fragen, warum der Entwickler vom geplanten Projekt Abstand
genommen hat: Aus welchen Griinden ist das Projekt nicht durchfiihrbar?

Grundlage der Kalkulation ist eine Machbarkeitsstudie. Grundlage einer
solchen Studie sind mehrere Analysen:

e eine Standortanalyse;
e eine Marktanalyse;
e eine Nutzungsanalyse;
e eine Risikoanalyse.

Die Standortanalyse bezieht den Makro- und den Mikrostandort ein. Der
Makrostandort ist die weitrdumige Umgebung des zu bebauenden Grund-
stiicks; je nach Nutzungsart kann dies die ganze Stadt oder die ganze Region
sein. Der Mikrostandort ist die direkte Umgebung der Immobilie, deren
Bebauung, Nutzung, demografische Struktur und Image sich auf positiv
oder negativ auf das zu entwickelnde Projekt auswirken kann.

Die Marktanalyse gibt Auskunft Gber die Nachfrage nach dem konzipierten
Projekt. Gleichzeitig wird analysiert, welche Angebote am Markt diese Nach-
frage bereits befriedigen. Zusatzlich ist herauszufinden, ob bereits Projekte
in der Planung oder im Bau sind, die diese Nachfrage abdecken wiirden.

Die Nutzungsanalyse erweitert den Horizont der Marktanalyse auf einen
langeren Zeitraum. Nur wenn die Konzeptidee langfristig von den Nutzern
nachgefragt wird, wird der Projektentwickler einen Investor finden, der ihm
das Projekt abkauft. Der Projektentwickler muss also ebenso langfristig
denken wie seine Kunden und moglichst auch Nutzungsanderungen voraus-
schauend miteinbeziehen.



Die Risikoanalyse hat eine Vielzahl von Risiken genauer zu betrachten:

e Das Genehmigungsrisiko besteht darin, ob das Bauprojekt von der
Behorde wie beantragt genehmigt wird oder bei Auflagen oder Ein-
schrankungen noch wirtschaftlich realisiert werden kann.

e Das Bau- und Bodengrundrisiko bezieht sich auf das Grundstick.
Vorhandene Altlasten oder Gewadsser- und Grundwasserschutzauf-
lagen konnen den wirtschaftlichen Erfolg schnell infrage stellen, da
neben Zusatzkosten auch Zeitverzégerungen moglich sind.

e Das Zeitrisiko ist in der Baubranche hoch. Zeitverzogerungen bis zur
Fertigstellung sind gleichbedeutend mit finanziellen Belastungen.
Zum einen ist der Zeitraum bis zur Verkaufsrealisierung zwischen-
zufinanzieren, was immer Zinskosten mit sich bringt. Zum anderen
kénnen Strafzahlungen fallig werden, wenn dem Verkaufer ein be-
stimmter Fertigstellungstermin zugesagt wurde.

e Das Entwicklungsrisiko liegt in der mangelnden Qualitdt des Baus.
Nachriistungen sind teuer und zeitaufwendig und ein Rickbau ist
unbedingt zu vermeiden, da er enorme Kosten beinhaltet.

e Finanzierungsrisiken liegen sowohl darin, Giberhaupt einen Kredit zu
bekommen, als auch entsprechend glinstige Konditionen zu verein-
baren. Nicht nur fiir den Developer ist sein Projekt risikoreich, son-
dern auch fir die finanzierende Bank; viele Kreditinstitute schre-
cken davor zuriick. Doch handelt es sich bei der Finanzierung von
Immobilienprojektentwicklungen nicht um ein langfristiges Finanzie-
rungsgeschaft, da die Immobilie ja nach Fertigstellung an den Kaufer
Ubergeben werden soll. Wird der Bau nicht rechtzeitig fertig, muss
der Kredit verlangert werden. Dabei hat der Entwickler wenig Ver-
handlungsmacht beziglich der Konditionen. AuRerdem besteht zu-
satzlich ein Zinsanderungsrisiko.

e Das groRte Risiko ist das Kostenrisiko. Das Errichten eines Gebaudes
wird haufig teurer als zuvor kalkuliert, da immer etwas Unvorher-
sehbares passieren kann. Streiks, Materialengpasse, Wetterkaprio-
len, ungeahnte Teuerungen bei Energietragern, Verdanderungen des
Baugrunds, archaologische Funde — all dies kann die Kosten in die
Hoéhe treiben und den Bau verzogern. Aus Erfahrung kalkuliert der
Entwickler immer einen Posten ,,Unvorhergesehenes” mit ein.

Auf Basis der Machbarkeitsstudie mit ihren Analysen muss der Projektent-
wickler die Investitionsentscheidung treffen. Nach dem Kauf des Grund-
stiicks wird die Planung mit einem Architekten konkretisiert; danach folgen
die Antrage fir die behordliche Genehmigung des Projektes.

Von groRer Bedeutung fur den Erfolg einer Projektentwicklung ist die er-
folgreiche Vermarktung, sei es in Bezug auf die Vermietung der errichteten
Flachen oder auf den Verkauf der Immobilie. Deshalb ist mit der Vermark-
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tung frihzeitig zu beginnen. Das kann auch fir den Kaufer bzw. Nutzer vor
Vorteil sein, da er noch seine Wiinsche und Vorstellungen mit einbringen
kann, wenn das Projekt noch nicht allzu weit fortgeschritten ist. Eine friih-
zeitige Vermarktung erleichtert auch die Finanzierung. Mitunter bestehen
Kreditinstitute auf einer Vorvermietungs- bzw. Vorverkaufsquote. Startet
die Vermarktung zu spat, muss das Projekt gegebenenfalls lber einen
langeren Zeitraum zwischenfinanziert werden. Ein zusatzlicher Nachteil
kann sein, dass der Projektentwickler unter Umstanden bis zum endgitiltigen
Verkauf kein neues Projekt starten kann, da er hierflir das in dem alten
Projekt gebundene Kapital benétigt.

Es ist zwar gut, wenn die Vermarktung bereits vor Baustart abgeschlossen
ist, haufig erfolgt die Vermarktung aber parallel zur Realisierungsphase.

5.2 Immobilienfinanzierung

Immobilien gehéren zu den teuersten Wirtschaftsgitern. In den allermeis-
ten Fallen benotigt der Kaufer — bei geplanten grofReren Objekten der Pro-
jektentwickler — daher Fremdkapital zur Finanzierung. Dieses stellen in der
Regel Finanzinstitute oder Versicherungen zur Verfligung. Allerdings verlan-
gen die Financiers auch einen Eigenkapitalanteil, um nicht alleine das Risiko
zu tragen. Der Eigenkapitalanteil sollte mindestens 20 Prozent umfassen,
manche Kreditinstitute verlangen auch 30 Prozent. Die Kaufnebenkosten
hat der Erwerber jedoch selbst zu tragen.

Eine Kreditvergabe erfolgt bei Finanzinstituten erst nach Priifung der indi-
viduellen Gegebenheiten. Grundsatzlich steht diese Kreditprifung einer Im-
mobilienfinanzierung durch die Bank auf zwei Saulen.

o der Kreditwirdigkeit des Kreditnehmers
e der Sicherheit des Kredites, sprich die Immobilie als solches.

Die Kreditwiirdigkeitspriifung umfasst sowohl die Einkommens- als auch
die Vermogenssituation. Die Uberpriifung erfolgt anhand von Gehaltsnach-
weisen, Depotausziigen, Belegen von Lebensversicherungen und Bauspar-
auszigen. Ist der Kreditnehmer keine Privatperson, sondern ein Unterneh-
men, werden die Einkommens- und Vermoégensverhaltnisse anhand von
Bilanzen und Gewinn-und-Verlust-Rechnungen Uberpriift.

Der Kreditnehmer sollte stets in der Lage sein, die Kreditrate zahlen zu kon-
nen. Das verfligbare Nettoeinkommen muss also ausreichen, um die haus-
haltstiblichen Ausgaben zu decken, die Kreditrate zu bezahlen und noch
einen gewissen finanziellen Puffer fiir Notzeiten zu haben. Der Bank wird
eine positive Kreditentscheidung erleichtert, wenn noch zusatzliches Ver-
mogen vorhanden ist, zum Beispiel in Form von Lebensversicherungen,
angesparten Bausparvertragen oder Wertpapierdepots.



Die Kreditrate setzt sich aus einem Zins- und einem Tilgungsanteil zusam-
men. Meist wird bei der Finanzierung selbstgenutzter Wohnimmobilien ein
Annuitatendarlehen mit gleichbleibenden Raten gewahlt; bei diesem sinkt
wahrend der Kreditlaufzeit mit zunehmender Tilgung der Zinsanteil, wéah-
rend der Tilgungsanteil steigt.

Definition:

Bei einem Annuitdtendarlehen bleibt die Rate als Summe aus Zins- und
Tilgung wahrend der gesamten Laufzeit des Darlehens konstant.

Die Zinsh6he eines Darlehens hangt im Wesentlichen von drei Faktoren ab:

e der Hohe des Eigenkapitalanteils;
e der Zinsbindungsfrist;
e der Tilgung.

Der Eigenkapitalanteil wirkt sich auf die Zinshohe aus, da grundsatzlich gilt:
Je hoher der Eigenkapitalanteil, desto glinstiger die Zinskonditionen.

Die Zinsbindungsfrist ist nicht identisch mit der Laufzeit eines Darlehens,
auch wenn sie mitunter bis zur endglltigen Tilgung des Darlehens lduft. Sie
betragt in Deutschland Ublicherweise mindestens finf, meist zehn Jahre; in
der derzeitigen Niedrigzinsphase sind 15 Jahre durchaus sinnvoll. Meist hat
eine langere Zinsbindung einen hoheren Zins zur Folge.

Definition:

Die Zinsbindungsfrist ist der Zeitraum eines fest vereinbarten Zinssatzes
zwischen Darlehensgeber und -nehmer, in dem der vereinbarte Zinssatz
durch keine der beiden Vertragsparteien gedndert werden kann und
auch aktuelle Marktzinsverdanderungen sich nicht auswirken.

Im Gegenzug darf der Kreditnehmer sein Darlehen nicht ohne weiteres vor-
zeitig zurlickzahlen, es sei denn, ihm wurde im Kreditvertrag diese Moglich-
keit der Sondertilgung eingerdaumt. Gegenleistung fir das Zugestandnis
einer Sondertilgung ist in der Regel eine héhere Verzinsung.

Am Ende der Zinsbindungsfrist wird der Kredit normalerweise verlangert,
sprich prolongiert, da dies fiir den Darlehensgeber die einfachste Moglich-
keit eines Neugeschafts darstellt. AuBerdem ist der Kreditnehmer mit sei-
ner Bonitat, den Zinszahlungen und der Tilgung bereits bekannt, womit das
Risiko fiir den Kreditgeber gering ist. Das Finanzinstitut kann aber auch die
Riickzahlung des Darlehens verlangen; in diesem Fall muss sich der Kredit-
nehmer fir den noch ausstehenden Betrag einen neuen Geldgeber suchen.
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Die Tilgungsbereitschaft spielt eine Rolle bei der Festlegung der Zinshohe,
da der kurzfristige Zins in der Regel niedriger ist als der langfristige. Ist der
Kreditnehmer in der Lage, kurzfristig (z. B. in 10 statt in 15 Jahren) zu tilgen,
muss die Bank nur einen Teil des Kredites langfristig refinanzieren, der an-
dere Teil kann kurzfristig refinanziert werden. Damit sinkt auch der Zinsauf-
wand fir die Banken. Diesen Vorteil kdnnen sie an ihre Kunden weitergeben.

Bei der Uberpriifung der Immobilie als Kreditsicherheit ermitteln die Ban-
ken fir die Immobilie einen Beleihungswert. Dieser soll auch langfristige
Uberlegungen zu Wertschwankungen beriicksichtigen und ist deshalb nicht
stichtagsbezogen. AuBerdem wird er konservativ (,vorsichtig”) angesetzt:
Auch in Situationen, in denen der Markt eher angespannt ist, sollte der
Beleihungswert niedriger als der Verkehrswert sein.

Kredite in einer HOhe von bis zu 60 Prozent des Beleihungswertes sind fiir
Banken (iber Pfandbriefe giinstig zu refinanzieren und damit auch fiir Kre-
ditnehmer am glinstigsten. Finanzierungen bis 80 Prozent des Beleihungs-
wertes sind bei guter Bonitdt durchaus auch (blich, haben aber einen
héheren Zins zur Folge (siehe auch unter , Eigenkapital®).

Der Kredit wird im Grundbuch als Grundschuld eingetragen. Ist nicht nur
ein, sondern sind mehrere Kreditinstitute an der Finanzierung beteiligt,
steht im Grundbuch an erster Stelle immer nur ein Kreditgeber (der Haupt-
kreditgeber); die anderen folgen auf den weiteren Stellen. Im Verwertungs-
fall der Immobilie tGber eine Zwangsversteigerung wird der Glaubiger, der
an erster Stelle steht, auch zuerst (,,vorrangig”) befriedigt. Sogenannte Nach-
rangglaubiger tragen damit ein deutlich héheres Risiko. Deshalb sind Nach-
rangfinanzierungen in der Regel deutlich teurer, sprich: Der Nachrangglau-
biger verlangt einen héheren Zins.

Kann der Kreditnehmer auch (ber eine Nachrangfinanzierung den gesamten
Kaufpreis nicht tragen, kénnen Finanzierungsinstrumente wie Private Equity
und die Mezzanine Finanzierung eingesetzt werden. Privaten Immobilien-
kdufern stehen diese Instrumente allerdings nicht zur Verfligung.

Definition:

Von Private Equity spricht man, wenn ein zusatzlicher Eigenkapitalgeber
mit in die Finanzierung geholt wird.

Der Vorteil an dieser Finanzierung ist, dass der Private-Equity-Geber nur eine
Vergltung erhalt, wenn ein Gewinn erwirtschaftet wird. Der Nachteil ist, dass
der Private-Equity-Geber auch lber das Investment mitbestimmen will und
so unternehmerische Entscheidungen des Kreditnehmers beeinflussen kann.



Definition:

Mezzanine (,Zwischengeschoss”) Finanzierungen weisen Elemente so-
wohl des Eigenkapitals als auch des Fremdkapitals auf, die Finanzierung
liegt also zwischen der Eigen- und der Fremdkapitalfinanzierung.

Im Wesentlichen lassen sich zwei Varianten der Mezzanine Finanzierung
unterscheiden:

e Bei der Participation-Mortgage-Finanzierung erhalt der Kapitalgeber
keine feste Verzinsung. Seine Verglitung ist vom Erfolg des Immo-
bilienprojektes abhangig. Je grolRer der Erfolg, desto hdher seine
Vergltung.

e Bei der Convertible-Mortgage-Finanzierung kann der Kapitalgeber
spater sein Fremdkapital in Eigenkapital umwandeln. Dies wird er
natdrlich nur tun, wenn sich das Projekt positiv entwickelt hat.

5.3 Immobilienbewertung

Immobilien sind einmalig, jede Immobilie ist anders. Deren Marktwert
kennt man erst, wenn man die Immobilie verkaufen will. Dann erfahrt man,
was potenzielle Kaufer fiir die Immobilie zu zahlen bereit waren.

In Deutschland ist die Immobilienbewertung in der Wertermittlungsverord-
nung (WertV) geregelt. Darin werden drei Wertermittlungsverfahren auf-
gefiihrt:

1. das Ertragswertverfahren. Es wird Gblicherweise angewendet,
wenn Immobilien bewertet werden sollen, bei denen die Erzielung
eines Ertrages im Vordergrund steht.

2. das Sachwertverfahren. Hier sind die Entstehungskosten mafigeb-
lich. Es dient insbesondere zur Bewertung selbstgenutzter Immo-
bilien.

3. das Vergleichswertverfahren. Dieses wird eingesetzt, wenn genug
zeitnahe Transaktionen mit sehr dhnlichen Objekten gemacht
wurden oder unbebaute Grundstiicke bewertet werden sollen.

Fiir bestimmte Bewertungsanldsse ist ein 6ffentlich bestellter und vereidig-
ter Sachverstandiger vorgeschrieben. Dies gilt insbesondere im Rahmen des
Zwangsversteigerungsverfahrens von Immobilien. Dabei ist es notwendig,
dass ein Verkehrswert nach Wertermittlungsverordnung ermittelt wird.

Definition:

Der Verkehrswert (Marktwert) wird durch den Preis bestimmt, der in
dem Zeitpunkt, auf den sich die Ermittlung bezieht, im gewdhnlichen
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»,Geschaftsverkehr nach den rechtlichen Gegebenheiten und tatsach-
lichen Eigenschaften, der sonstigen Beschaffenheit und der Lage des
Grundsticks oder des sonstigen Gegenstands der Wertermittlung ohne
Ricksicht auf ungewohnliche oder personliche Verhaltnisse zu erzielen
waére.” (§ 194 BauGB)

5.4 Immobilieninvestitionen als Renditeobjekt

Gemessen am Investitionsvolumen sind Immobilien die wichtigste Vermo-
gensklasse. Bei den meisten Investoren steht die Rendite im Vordergrund.

Die beim Erwerb in der Immobilienwirtschaft hdufig ermittelte Kennzahl der
Nettoanfangsrendite (siehe Kapitel 4.3) ist dabei nur eine statische GroRe,
denn sie gilt nur fir das erste Jahr der Investition. Immobilieninvestitionen
sind aber langfristiger Natur, weil das Wirtschaftsgut sehr langfristig exis-
tiert und Immobilien wegen der hohen Erwerbsnebenkosten als kurzfristiges
Spekulationsobjekt ungeeignet sind. Fir die damit notwendige dynamische
Renditemessung wird meist der interne Zinsfull herangezogen.

Definition:

Der interne ZinsfuB ist jener Zins, bei dem der Kapitalwert einer Inves-
tition Null betragt, also die Verzinsung, bei der abgezinste Aufwendun-
gen und abgezinste Ertrdge aus einer Investition einander ausgleichen.

Der Investor in eine Immobilie muss also Einzahlungen (Mieteinnahmen)
und Auszahlungen (Kosten flr Verwaltung, Reparaturen etc.) gegeneinan-
der abwiegen sowie einen Verkaufserlos der Immobilie nach einer gewissen
Haltefrist mit einkalkulieren, damit er alle Zahlungen bericksichtigt.

Die so ermittelte Rendite sollte angemessen sein. In diese Uberlegung flieRt
auch eine Risikobeurteilung mit ein: Grundsatzlich gilt, dass der Investor
eine hohere Rendite erwartet, wenn er ein héheres Risiko eingeht.

Institutionelle Investoren erwerben haufig finanziell groRvolumige Immobi-
lien wie Burohochhduser oder Einkaufszentren. Vor deren Erwerb ist eine
umfangreiche Prifung ,mit gebotener Sorgfalt” (Due-Diligence-Priifung)
notwendig, die vier Komponenten umfasst: die gebadudetechnische, die
rechtliche, die steuerliche und die wirtschaftliche Due Diligence. Mitunter
werden die einzelnen Priifungen an Experten ausgegliedert.

5.5 Immobilienbestandsmanagement

Immobilien im Bestand machen Arbeit, die tber die Erstellung von Neben-
kostenabrechnungen und das Beauftragen von Handwerkern hinausgeht. Es
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gilt daher, die Bewirtschaftung der Immobilie strategisch zu optimieren. Das
Immobilienbestandmanagement bietet dazu Lésungsansatze.

Im Immobilienbestandsmanagement gibt es verschiedene Ebenen, die die
Gesamtaufgabe unterteilen:

e das Immobilien Asset Management;

e das Property Management;

e das Facility Management;

e das Corporate Real Estate Management (CREM).

Das Immobilien Asset Management zielt darauf ab, Ertrags- und Wertstei-
gerungspotenziale fiir den Immobilieneigentiimer zu heben. Dies beinhaltet:

e Prognosen in die Verdanderungen des Standortes, des lokalen
Marktes und der Anforderungen der Nutzer;

e die Planung von Instandhaltungen und Investitionen in die Immo-
bilie unter Berlicksichtigung von Zeit, Kosten und Liquiditat;

e das Vermietungsmanagement, also die Einhaltung und Verlange-
rung der laufenden Mietvertrage sowie die Neuvermietung bei
Leerstand mit Blick auf den Markt, um einen moglichst hohen
Mietzins zu erzielen.

Haufig wird diese Aufgabe vom Eigentiimer an externe Dienstleister ausge-
gliedert, da der Eigentimer selbst nicht liber entsprechendes Know-how
verfligt oder sich nicht am Standort der Immobilie befindet. Die optimale
Instandhaltung und Vermietung (ibernimmt dann der Asset Manager vor
Ort, dann auch den jeweiligen lokalen Markt besser kennt.

Eine exakte Abgrenzung des Property Managements zum Asset Manage-
ment auf der einen und zum Facility Management auf der anderen Seite ist
nicht moglich, denn mitunter wird auch das Vermietungsmanagement dem
Property Management zugerechnet. Dabei wird beim Property Manage-
ment zwischen dem technischen und dem kaufméannischen Property Ma-
nagement unterschieden. Grundsatzlich gilt: Je naher die Tatigkeit an stra-
tegischen und analytischen Fragestellungen ist, desto eher handelt es sich
um Asset Management; je eher es um die einzelne Immobilie und je we-
niger es um Marktfragen geht, desto eher handelt es sich um Property
Management.

Das Facility Management dient dazu, die Nutzleistung der Immobilie zu
erhéhen und die Kosten — auch die Nebenkosten fiir den Mieter — zu
verringern. Profiteur dieser Mallnahmen ist in erster Linie der Nutzer — der
Eigentimer kann allerdings von der Werterhaltung und dem Image der
Immobiolie profitieren, da mit hdherem Nutzen auch der Immobilienutzer
bereit sein wird, einen hoheren Mietzins zu zahlen.
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Beim Corporate Real Estate Management (CREM) wird analysiert, wie ein
nicht immobilienbezogenes Unternehmen seine eigenen Immobilienbe-
stande optimal verwaltet.

Zusammenfassung:

e Die Immobilienprojektentwicklung umfasst alle Tatigkeiten von der
Projektidee Uber die Realisierung bis zur Vermarktung. Die Grund-
lage dazu bietet eine Machbarkeitsstudie.

e Bei der Immobilienfinanzierung sind die Kreditwirdigkeit des
Kreditnehmers und die Sicherheit des Kredites fir die Kreditgeber
von entscheidender Bedeutung. Anhand dieser Kriterien werden
Finanzierungsmodelle und Zinssatze festgelegt.

e Die Immobilienbewertung fullt auf drei standardisierten Verfahren,
die in der Wertermittlungsverordnung festgelegt sind.

e Bei Immobilien als Renditeobjekt sind der interne Zinsful® und die
Due-Diligence-Prifung zu beachten.

e Das Immobilienbestandsmanagement kann in nach strategischen
und operativen Faktoren in einzelne Bereiche mit unterschiedlichen
Aufgaben differenziert werden.

Kontrollfragen:

5.1 Welche Priifungen unternimmt ein Kreditinstitut, bevor es eine
Kreditzusage erteilt?

5.2 Wovon ist die Zinshéhe eines Immobilienkredites abhangig?

5.3 Welche alternativen Finanzierungselemente gibt es, um eine
Finanzierungslicke zu fiillen?

5.4 Nennen Sie Verfahren zur Immobilienbewertung und deren
Anwendungsbereiche.
5.5 Wodurch unterscheiden sich Immobilien Asset Management,

Property Management und Facility Management?

5.6 Welche speziellen Risiken gibt es bei der Immobilienprojektent-
wicklung?

5.7 Was wird bei einer Machbarkeitsstudie innerhalb der Projektent-
wicklung genau untersucht?

5.8 Nach welchen Kriterien steuert ein Immobilieninvestor sein
Investment?



6 Zusammenfassung

Der Immobilienmarkt tbt auf viele eine besondere Faszination aus, weil
jeder auf diesem Markt aktiv ist. Dabei ist die Immobilienwirtschaft extrem
facettenreich: Es gibt viele verschiedene Tatigkeitsfelder es in dieser Bran-
che. In diesem Studienbrief konnten Sie sich einen Uberblick tiber diese
Berufsfelder verschaffen. Dass es hier so viele spannende Themen gibt, liegt
auch an den sehr speziellen Eigenschaften von Immobilien, die eine beson-
dere Herangehensweise notig machen. Diese Eigenschaften wurden im
ersten Kapitel vertiefend behandelt.

Die einzelnen Nutzungsarten von Immobilien wurden im zweiten Kapitel
vorgestellt. Hier wurde klar, welche verschiedenen Immobilientypen es gibt.
Obwohl die Markte fir die einzelnen Nutzungsarten durchaus unterschied-
lich funktionieren, ist allen gemeinsam, dass die Lage der Immobilie ein
wichtiges Bewertungskriterium ist. Allerdings sind fiir die jeweilige Nut-
zungsart ganz andere Lagemerkmale von Bedeutung.

Die volkswirtschaftlichen Besonderheiten standen im Mittelpunkt von
Kapitel 3. Der Fokus lag hier auf der volkswirtschaftlichen Bedeutung von
Immobilienmarkten und auf deren besonderer Funktionsweise.

Welche Akteure auf den Immobilienmarkten agieren, wurde in Kapitel 4
gezeigt. Speziell die Immobilieninvestoren mit den verschiedenen Moglich-
keiten zu investieren wurden sehr detailliert vorgestellt.

Im letzten Kapitel wurden die verschiedenen Managementfelder in der Im-
mobilienwirtschaft betrachtet. Wir haben Sie hier so detailliert informiert,
damit Sie auch insbesondere Uber die Tatigkeitsfelder eines Immobilien-
managers einen Uberblick erhalten und sich dariiber in anderen Studien-
briefen noch ndher informieren kénnen.

Wir wiinschen zumindest viel Vergniigen und Erfolg bei der Lektiire wei-
terer Studienbriefe!
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Antworten zu den Kontrollfragen

11

1.2

13

1.4
15

2.1
2.2

2.3

2.4

2.5

2.6

2.7

2.8

2.9

2.10

3.1

die Standortgebundenheit; die Unteilbarkeit; die Einmaligkeit; die Lange der
Produktionsdauer; die Hohe der Produktionskosten; die Langlebigkeit; die Hohe der
Transaktionskosten

Dadurch, dass sich das Wirtschaftsgut an einem Standort befindet und auch sonst nur mit
erheblichem Aufwand gedndert werden kann, muss es den Beflirnissen der Nachfrage sehr
lange gerecht werden.

Wegen der hohen Transaktionskosten lohnt es sich nicht, die Immobilie schnell wieder zu
veraulBern, da man eben diese Kosten erst erwirtschaften muss um ohne Verlust aus dem
Investment auszusteigen.

Die Erreichbarkeit zu anderen Aktivitdaten und die Externen Effenkte der Umgebung
Grunderwerbsteuer, Notarkosten, Gerichtskosten, ggf. Maklerkosten

Wohnen, Biiro, Handel, Hotel, Logistik, Freizeitimmobilien, Pflegeheim ...

Wohnmietvertrage ist gestzlich geregelt und zeitlich meist unbefristet -
Gewerbemietvertrage haben keine so strenge gesetzlich Regelung und gelten fir beide
Seiten fir die vertragtlich festgelegte Dauer

Incentives sind Anreize fir den Mieter, damit dieser einen Mietvertrag abzuschliesst. Z.B.
kdnnen die ersten ein/ zwei Monate mietfrei sein.

Erreichbarkeit fiir Kunden und Mitarbeiter

DoppelfuBRbdden

Flexible Wande

Meetingpoints, Konferenz- bzw. Besprechungsrame
Klima- oder Kihltechnik
Zentrale Lage, Ndhe zu Messe und Konferenzzentren

Uberall: Erreichbarkeit. Wohnen: lebenswertes Umfeld (positive externe Effekte), Biiro: Nahe
zu Kunden, Handel: viele Passanten vor der Immobilie, Hotel: Messendhe, Innenstadtndhe
oder Urlaubshotelsndhe zu Erholungsmoglichkeiten; Logistik: Nahe zu Autobahnen

Ankermieter an den Enden, wenn moglich Tageslicht, So, dass die Kunden in alle Etagen
leicht kommen kdnnen.

Mieter und Vermieter haben das gleiche Interesse: moglichst hoher Umsatz. Das heif3t auch
Vermieter wird alles tun, damit ein hoher Umsatz erzielt werden kann.

Da sie schnelllebigen Trends unterliegen, missen sie sich schneller amortisieren

Zahlungsstrome lassen sich gut vorhersagen; ebenso die langfristige Nachfrage (als Anteil der
pflegebediirfitigen, die ebenfalls gut prognostiziert werden kénnen.

(Jahresmieteinnahmen - nicht umlegbare Bewirtschaftungskosten)geteilt  durch
Immobilienwert
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3.2 Bei Renditeimmobilien hangt eben diese Rendite auch von denjenigen auf den Aktien- und
Anleihemarkten ab. Sind die Renditen zu unterschiedlich wird es zu Umschichtungen
kommen.

33 Siehe Antwort zu 3.1: Der Immobilienwert steht im Nenner. Daher heilst Je hoher der Wert

desto niedriger ist die Rendite konstante Jahresmieteinnahmen und Bewirtschaftungskosten
vorausgesetzt.

34 Die Mieten werden auf den lokalen Markten bestimmt, die Rendite wird aber von den
globalen Kapitalmarkten beeinflusst. Sowohl Rendite als auch Mieten bestimmen den Wert
von vermieteten Immobilien.

3.5 Quadradmeterpreis, Leerstandsquote, Umsatz, Nettoanfangsrendite

3.6 Zum einen nicht vermietete Flache zu Gesamtflache; zum anderen nicht genutzte Flache zu
Gesamtflache

3.7 Wichtige Anlageklasse, hoher Anteil des Volksvermdgens ist in Immobilien gebunden,
erheblicher Anteil an Bruttowertschopfung

3.8 Weil vom Wohnungsmarkt alle betroffen sind und dort mit viel Fremdkapital gearbeitet wird.

3.9 Es bestehen groRe Wechselwirkungen zwischen Ballungszentren und dem Umland. Die
Wechselwirkungen sind so, dass sie gleichgerichtet sind aber nicht gleich stark.

4.1 Private Investoren, Institutionelle Investoren wie Versicherungen und Pensionsfonds, Immobilien
Spezialfonds, Immobilienaktiengesellschaften, REITs.

4.2 Mit allen Prozessbeteiligten: Grundstiicksverkaufer, Architekten und Bauingeniere,
Immobiliendienstleistern, Investoren und Kaufern, Nutzern und Mieter, Offentliche Hand und
Genehmigungsbehorden.

4.3 Als Gesetzgeber und Rechtsetzer, als Nachfrager und als Genehmigungsinstanz

4.4 Konzeption und Gestaltung des Objektes. Planen und Erreichten von Immobilien

4.5 Wohlflihlraum, Prestige einer Immobilie, Statussymbol

4.6 Beim direkten Immobilieninvestment kauf man die Immobilie als solche, beim indirekten
Investment beteiligt man sich mit anderen Investoren an dem Immobilieneigentliimer (haufig ein
Fonds).

4.7 Offene Immobilienfonds, geschlossene Immobilienfonds, Immobilienaktiengesellschaften, Real
Estate Investment Trusts

5.1 Kreditwiirdigkeitspriifung des Kreditnehmers, Uberpriifung der Sicherheit (Immobilie)

5.2 Zinsbindungsfrist, Eigenkapitalanteil, Tilgungshohe

5.3 Real Estate Private Equity, Mezzanine Finanzierungen

5.4 Ertragswertverfahren - Erzielung eines Ertrages steht im Vordergrund

Sachwertverfahren - Bewertung von selbstgenutzen Immobilien

Vergleichswertverfahren = wenn zeitnah viele vergleichbare Transaktien vorliegen

5.5 Immobilien Asset Management zielt darauf ab, Ertrags- und Wertsteigerungspotentiale fir den
Eigentiimer zu heben.

Facility Management dient dazu die Nutzleistung fiir den Nutzer zu erhéhen bzw. die Kosten fiir ihn
zu senken.

Property Management soll ebenso wie das Asset Management Wertsteigerungspotentiale
erschlieen ist aber weniger auf den Markt ausgerichtet sondern mehr auf die einzelne Immobilie

5.6 Genehmigungsrisiko, Bau- und Bodenrisiko, Zeitrisiko, Entwicklungsrisiko, Finanzierungsrisiko,
Kostenrisiko.
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5.7 Standortanalyse, marktnanlyse, Nutzungsnanlyse und Risikonanlyse.
5.8 Nach Rendite und Risikogesichtspunkten
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