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1. Einleitung

In den folgenden Uberlegungen wird unter dem Begriff Projektentwicklung in Anlehnung an
Diederichs [1] eine Kombination von Standort, Projektidee (Nutzung) und Finanzierung (Ka-
pital) verstanden. Investoren sind hiernach die Finanziers und die Immobilienprojekte bzw. -
objekte die zu finanzierenden Produkte. Die Identifikation von Immobilienprojekten bzw. -
objekten als Produkt offenbart die Betrachtung aus der Sicht eines Projektentwicklers, fiir den
der Investor als Finanzier Kunde ist. In Abgrenzung zur Immobilie als Produkt kann ein Im-
mobilienanlageprodukt als Anlageform in Immobilien definiert werden: Ein Immobilienanla-
geprodukt ist gegeben, wenn Aufgaben bei der Investition in Immobilien und deren Verwal-
tung oder Management als Dienstleistung delegiert werden. So ist beispielsweise ein Biiroge-
bdude aus der Sicht des Projektentwicklers ein Produkt fiir einen offenen Immobilienfonds,

dagegen der Anteil am offenen Immobilienfonds ein Anlageprodukt fiir den Anleger.



Weil der Zusammenhang zwischen Produkten und Investoren dem zwischen Immobilien und
ihrer Finanzierung entspricht, werden zunichst unter Punkt 2.1 notwendige Grundlagen der
betrieblichen Finanzwirtschaft behandelt, um in einem weiteren Teil (Punkt 2.2) die Unter-
scheidung zwischen der Finanzierung der Nutzung und der der Ertrdge einzufiihren. Dem
Folgend werden unter Punkt 3 die Determinanten der Zusammenhénge zwischen Immobilien
und Anlageprodukten — als da sind Immobilienrisiken (Punkt 3.1) und reales Wertentwick-
lungspotential (Punkt 3.2) — behandelt, so dass in einem letzten Teil (Punkt 4) die Relation
zwischen Immobilien und ihrer jeweils optimalen Finanzierung, also die zwischen Produkten

und Investoren hergeleitet werden konnen.

2.1 Notwendige Grundlagen der betrieblichen Finanzwirtschaft

Eine Finanzierung kann als eine Zahlungsreihe verstanden werden, die mit einer Einzahlung
beginnt auf die hin Auszahlungen erfolgen. Eine Investition ist demnach eine Zahlungsreihe,
die mit einer Auszahlung beginnt, der Einzahlungen folgen [2]. Mit dieser Betrachtung wird
die Grundlage der klassischen und neoklassischen Finanzierungstheorie gelegt. Dariiber hin-
aus kann eine Finanzierung auch als (standardisiertes) Rechtsinstitut begriffen werden, wel-
ches Zahlungsanspriiche, Informations- und Mitbestimmungsrechte regelt [3]. Hieraus er-
wiachst die neoinstitutionalistische Sichtweise. Bedeutsam fiir eine Fremdfinanzierung ist die
Absicherung des Kreditgebers [4]. Ein Kreditvertrag ist eine standardisierte Finanzierungs-
form bei der 1. d. R. eine feste Verzinsung vereinbart wird und die Anspriiche des Kreditge-
bers hiufig gesichert werden. Stellt der Finanzier bei der Kreditentscheidung primér auf die
Bonitét des Kreditnehmers ab, so wird von einer Subjektfinanzierung gesprochen, steht hin-
gegen das zu finanzierende Objekt im Vordergrund und wird die Finanzierung iiber das zu

finanzierende Objekt gesichert, so handelt es sich um eine Objektfinanzierung.

Die Frage der optimalen Finanzierung einer Investition, die i. d. R. als Frage der optimalen Fi-
nanzierungsstruktur eines Unternechmens behandelt wird, fiihrt zu einem Grundproblem der
betrieblichen Finanzwirtschaft, welches an dieser Stelle nicht mit der der Thematik gebiihren-
den Breite behandelt werden kann. Skizzenhaft dargestellt ging die Entwicklung von der tra-
ditionellen goldenen Bankregel, einer horizontalen Finanzierungsregel, gemall der Fristen-
kongruenz zwischen den Aktiva und Passiva herrschen soll, liber das Leverage-Theorem,
nach dem aufgrund bestimmter Verhaltensannahmen eine Optimierung des Eigenkapitalan-
teils moglich ist, hin zur Irrelevanzthese der Finanzierungsstruktur nach Modigliani/Miller

[5]. Nach diesem Meilenstein gab es eine Reihe von Weiterentwicklungen im Sinne der Erho-



hung des Gehaltes der Aussage mittels Reduktion der Annahmen, Modigliani/Miller [6],
Stiglitz [7], Miller [8] und Fama [9], als auch im Sinne der Relativierung der Annahmen, ins-
besondere durch Einbeziehung von Delegationskosten als Transaktionskosten aus der Agen-
cy-Theorie — Jensen/Meckling [10], Meyers [11] — sowie aufgrund des Betonens einer asym-
metrischen Informationsverteilung zwischen Eigentiimern und Managern — Meyers/Majluf

[12].

Parallel und zunédchst unabhingig von der betrieblichen Finanzwirtschaft verlief die Entwick-
lung der Transaktionskostentheorie. Williamson zdhlt neben Klein, Crawford und Alchian zu
den wichtigsten Vertretern der Transaktionskostendkonomie, deren Ursprung mit Coase "The
Nature of the Firm” auf das Jahr 1937 datiert werden kann. Die urspriingliche und die die
Entwicklung der Transaktionskostenokonomie prigende Frage ist jene nach der optimalen
Transaktion als Alternative zwischen der Bereitstellung einer Leistung innerhalb eines Unter-

nehmens oder iiber den Markt [13].

Nach Williamson sind wesentliche Determinanten fiir die Transaktion die Faktorspezifitit,
Unsicherheit und Haufigkeit der Transaktion [14]. Die Spezifitit eines Faktors bedeutet, dass
ein Akteur, der einen Faktor anbieten will, fiir diesen eine geringe Drittverwendungsfahigkeit
hat, so dass bei einer Markttransaktion gerade auch im Zusammenhang mit der Annahme op-
portunistischen Verhaltens ein hohes Risiko besteht, Kosten zu versenken, was aufgrund der
Antizipation dieser Situation durch den Anbieter zu hohen Transaktionskosten fiihrt. Unter-
schiedliche Transaktionsformen reagieren auf die Faktorspezifitdit mit verschieden hohen
Transaktionskosten, so dass die Transaktionsform funktionell von der Faktorspezifitdt in Ab-

héngigkeit gebracht werden kann.

Mit Williamsons Aufsatz “Corporate Finance and Corporate Governance” erfolgt die Uber-
tragung der transaktionskostendkonomischen Uberlegungen auf die Frage der optimalen Fi-
nanzierungsstruktur, indem die unterschiedlichen Finanzierungsformen, insbesondere die Fi-
nanzierung mit Eigen- und Fremdkapital als Transaktionsform bzw. als Herrschaftsform iden-
tifiziert werden. Williamson postuliert, dass spezifische Anlagegiiter mit Eigenkapital und
unspezifische mit Fremdkapital zu finanzieren sind, weil die Transaktionskosten von Fremd-
kapital zwar grundsétzlich geringer sind, mit steigender Spezifitit der finanzierten Aktiva
jedoch prohibitiv hoch werden, so dass die Finanzierung spezifischer Aktiva mit Eigenkapital

schlieBlich geringere Transaktionskosten aufweise [15].



Williamsons Kernaussage kann an einem Beispiel erldutert werden: Erwirbt ein Unternehmer
eine Maschine, die fiir seinen eigenen Bedarf zugeschnitten ist, so wird er keine Bank finden,
die diese als Sicherungsobjekt fiir eine Finanzierung akzeptiert. Wiirde ndmlich der Unter-
nehmer Konkurs gehen, so hétte die finanzierende Bank eine Maschine, mit der kaum ein
Dritter etwas anfangen konnte. Nicht das Risiko gemessen als Streuung des Cash-Flows des
Unternehmens ist fiir die Fremdkapitalquote nach Williamson determinierend, sondern die
Spezifitit der Aktiva. Das Beispiel der Bauindustrie im Verhéltnis zur Pharmaindustrie ist
einschldgig. Es gibt — wenn iiberhaupt — nur wenig Branchen, die mit derartig stark ausge-
priagten Zyklen und damit auch Risiken in Form von Streuung der Ertrdge umgehen miissen
wie die Bauwirtschaft und trotzdem kann die Bauwirtschaft aufgrund der hohen Drittverwen-
dungsfahigkeit der Aktiva mit einer sehr niedrigen Eigenkapitalquote auskommen. Dagegen
hat die Pharmaindustrie eine recht stabile Nachfrage, weist jedoch aufgrund der geringen

Drittverwendungsfahigkeit der Aktiva eine relativ hohe Eigenkapitalquote auf.

Ohne die Diskussion zur optimalen Finanzierungsstruktur von Unternehmen im einzelnen
wiedergeben zu konnen, wird fiir den weiteren Fortgang das Finanzierungspostulat von Willi-
amson [15] als sinnvoll, empirisch relevant und theoretisch konsistent angenommen und ent-
sprechend angewendet. Die Dominanz der Irrelevanzthese von Modigliani/Miller in der be-
triebswirtschaftlichen Literatur ist sicherlich ein wesentlicher Grund fiir die bisherige Ver-
nachlédssigung der Zusammenhénge von Immobilien als Produkte und ihren Anlegern als Fi-

nanziers.

2.2 Ebenen der Finanzierung

In der Literatur [16] wird unter der Thematik Immobilienfinanzierung regelméBig die Finan-
zierung in Form der Uberlassung eines finanziellen Kapitalbetrages behandelt. Bei Mietobjek-
ten, wird diese Finanzierung i. d. R. auf der Grundlage der vorhandenen Ertridge dargestellt.
Selbstverstindlich kommt es zu diesen Ertragen nur, wenn und weil Nachfrager einer Flidche
aus der Nutzung der Fliache einen Nutzen ziehen, fiir den sie bereit und in der Lage sind eine
Zahlung zu leisten (Aspekt der Nachfrage) und andererseits unterschiedliche Nutzer bezogen
auf verschiedene Flidchen — zwischen denen sie substituieren konnen — miteinander im Wett-
bewerb stehen (Aspekt des Angebots). So kann ein Mietshaus unterschiedlich finanziert wer-
den. Eine traditionelle Finanzierung wére der Einsatz von Fremdmitteln neben den notwendi-
gen Eigenmitteln. Fremdmittel sind beispielsweise ein mit einer Grundschuld abgesichertes

Darlehen. Andere Finanzierungsformen sind offene oder geschlossene Fonds. Immobilienfi-



nanzierungen, bei denen ein finanzieller Kapitalbetrag iibergeben wird, konnen als Finanzie-

rungen der zweiten Ebene bzw. als Finanzierungen der Ertrage definiert werden.

Der Finanzierung auf der zweiten Ebene ist eine Finanzierung auf der ersten Ebene, die auch
als Finanzierung der Nutzung bezeichnet werden kann, vorgelagert. Bei dieser Finanzierung
wird nicht ein monetér definierter Kapitalbetrag, sondern eine Flidche oder ein Grundstiick als

Naturalia iibergeben. Dies lésst sich recht gut anhand eines Zahlungsstrahls erldutern.

Abbildung 1: Vermietung als Finanzierung: Zahlungsstrahl aus Sicht des Vermieters
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Der Auszahlung des Kapitalbetrages bei der Vermietung einer Flache als Finanzierung aus
Sicht des Vermieters entspricht die Ubergabe der Mietsache an den Mieter. Dieser Auszah-
lung aus Sicht des Vermieters folgen Einzahlungen in Form von Mietzahlungen. Am Ende der
finanziellen Beziehung folgt die Riickzahlung in Form der Riickgabe der Mietsache an den
Vermieter. Alle “Zahlungen” auf dem Zahlungsstrahl haben dabei realen Charakter. Wahrend
die jeweilige Ubergabe nicht einmal eine pagatorische Zahlung ist, sondern der Ubergabe von
Naturalia entspricht, stellen die Mieten zwar pagatorische Zahlungen dar, sind aber nicht in
threr monetdren Hohe vorab festgelegt, sondern werden als reale Grofle giiterwirtschaftlich

(Angebot und Nachfrage) monetir determiniert.

Wenn — wie im Falle einer Vermietung — dem Nutzer die Flache als Naturalia quasi kreditar
iiberlassen wird, so handelt es sich um eine Fremdfinanzierung auf der ersten Ebene bzw. um

eine Fremdfinanzierung der Nutzung und wenn — wie im Falle des selbstgenutzten Eigentums



— der Nutzer Eigentiimer ist und die Fldche nicht von Dritten {iberlassen bekommt, so handelt
es sich um eine Eigenfinanzierung auf der ersten Ebene bzw. um eine Eigenfinanzierung der
Nutzung. Mietvertridge konnen also als Kreditvertrage begriffen werden, bei denen der Ver-
mieter der Kreditgeber, der Mieter der Kreditnehmer, die Fliche die Kreditsache und die Mie-
te die Annuitdt des Kredites sind. Obgleich die kreditwirtschaftlichen Aspekte der Vermie-
tung aus Alltagserfahrungen hinlénglich bekannt sind — der Mieter wird vor Vertragsabschluf3
einer Bonitétspriifung unterzogen und muss Sicherheiten leisten, die Annuititen, d. h. die
Mieten werden zur besseren Beobachtung der Zahlungswilligkeit und -fahigkeit monatlich
und nicht jahrlich iiberwiesen etc. — ist das Begreifen des Mietvertrages als Kreditvertrag
nicht trivial und hat bislang in nur vollig unzureichender Weise Eingang in die immobilien-

wirtschaftliche Literatur gefunden.

Ein Beispiel mag nochmals den Unterschied zwischen der Finanzierung auf der ersten und
zweiten Ebene verdeutlichen: Ein Mieter bewohnt eine moblierte Wohnung, die einer Privat-
person (Vermieter) gehort, welche sich die mdblierte Wohnung gekauft und sie zu 60 % mit
einer Hypothek und zu 40 % aus eigenen Mitteln finanziert hat. Dann finanziert der Vermieter
die Nutzung des Mieters auf der ersten Ebene zu 100 % fremd und die Bank (re)-finanziert
den Vermieter auf der zweiten Ebene zu 60 % fremd. Die Nutzung wird in diesem Fall zu 100
% mittels der Vermietung fremdfinanziert, wihrend die Ertrdge der Nutzung zu 60 % mit
Fremd- und zu 40 % mit Eigenmitteln finanziert werden. Alternativ nehmen wir an, ein Nut-
zer habe sich eine moblierte Wohnung gekauft und diese zu 60 % iiber eine Hypothek finan-
ziert. Dann finanziert sich der Nutzer auf der ersten Ebene zu 100 % selbst (Eigenfinanzie-
rung) und refinanziert sich auf der zweiten Ebene teilweise iiber Fremdmittel (zu 60 %) und

teilweise iiber Eigenmittel (zu 40 %).

Da der Kapitalbetrag der Finanzierung auf der ersten Ebene natural iibergeben wird und hier-
bei keine Zahlung beobachtet wird, kann sich der Anteil der Fremdfinanzierung auf der ersten
Ebene auch nicht aus pagatorischen Zahlungen ergeben, sondern entspricht jenem Anteil des
fiir die Nutzung notwendigen Kapitalwerts, der vom Vermieter iibergeben wird. Je eher die
vom Vermieter iibergebene Fliche bereits nutzbar ist, desto hoher ist der Anteil der Fremdfi-
nanzierung der Nutzung auf der ersten Ebene. Ublicherweise vermieten Vermieter unmoblier-
te Flachen, so dass der Anteil der Fremdfinanzierung der Nutzung bereits aus diesem Um-
stand heraus stets weit unter 100 % liegt. Doch auch die Frage, ob der Vermieter die Fliche
komplett renoviert oder sie dem Mieter ohne geleistete Schonheitsreparaturen etwas preiswer-
ter libergibt, entpuppt sich als Frage des Anteils der Fremdfinanzierung auf der ersten Ebene.

Vermietet der Vermieter die Fliche renoviert, so ist der Anteil der Fremdfinanzierung der



Nutzung hdher, als wenn er sie unrenoviert vermietet. Entsprechend des hoheren Finanzie-
rungsvolumens und der hoheren Risiken, welche die zusitzlichen Finanzierungsmittel verlan-
gen, wird auch die verlangte Verzinsung steigen. Im Ergebnis zeigt sich also, dass bei der
Finanzierung auf der ersten Ebene ebenso wie bei der auf der zweiten jede denkbare Kombi-

nation aus Eigen- und Fremdmitteln moglich ist.

Die Bestellung eines Erbbaurechts kann dementsprechend als eine Fremdfinanzierung auf der
ersten Ebene verstanden werden, die jedoch, wenn es sich beispielsweise um ein unbebautes,
fiir eine Nutzung noch zu bebauendes Grundstiick handelt, nur einen geringen Anteil am Ge-
samtfinanzierungsvolumen auf der ersten Ebene ausmacht. Am Erbbaurecht erkennt man,
dass es weitere Finanzierungen auf der ersten Ebene geben kann. Auch die Untervermietung
einer Wohnung kann als eine weitere Finanzierungsform auf der ersten Finanzierungsebene
begriffen werden. Ebenso gibt es auf der zweiten Ebene weitere Finanzierungsformen. So
kann beispielsweise die Refinanzierung einer Hypothekenbank mittels der Emission von

Pfandbriefen als eine weitere Finanzierungsform auf der zweiten Ebene verstanden werden.

Leasing stellt insoweit etwas Besonderes dar, als diese Objektfinanzierung bezogen auf die
beiden Finanzierungsebenen eine Mezzanine-Finanzierung ist. So beinhaltet Leasing einer-
seits Aspekte der ersten Ebene, insoweit die Ubergabe des Kapitalbetrages in Form der Fliche
an den Nutzer natural iibergeben wird, zugleich aber auch Aspekte der zweiten Ebene, inso-
weit beispielsweise die Zahlungen der Leasingraten einen rein monetdren Charakter haben,
und der Kapitalbetrag des Kredites hidufig gar nicht mehr natural, sondern in Form von Fi-

nanzmitteln zuriickgegeben wird.

Abbildung 2: Ebenen der Immobilienfinanzierung
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Komplexe Finanzierungskonstruktionen konnen mit diesem Schema analysiert werden. Die
Vermietung ist als Finanzierung auf der ersten Ebene in der Regel eine Objekt- und keine
Subjektfinanzierung. Der Vermieter libergibt zwar den Besitz der Flache, bleibt aber zu jedem
Zeitpunkt Eigentiimer derselben. Die Vermietung ist nur bis zu dem Betrag eine Subjektfi-
nanzierung, welcher notig ist, um den Besitz an der Mietsache zuriickzuerhalten und in den
urspriinglichen, vertragsgerechten Zustand zuriickzuversetzen. Dieser Betrag ist i. d. R. im

Verhiltnis zum gesamten Finanzierungsvolumen recht gering.

Ubertrigt man den finanzierungstheoretischen Ansatz von Williamson auf die erste Ebene der
Immobilienfinanzierung, so folgt als Postulat, dass Fldachen einer hohen Drittverwendungsfa-
higkeit vermietet und solche einer hohen Spezifitit verkauft werden sollen, dass — anders
formuliert — wann immer moglich die Finanzierung auf der ersten Ebene eine Fremdfinanzie-
rung sein und nur dann, wenn dieses aufgrund der hohen Spezifizitit der Fliche nicht moglich

ist, eine Eigenfinanzierung, also die Eigentumsbildung durch den Nutzer erfolgen soll.

Als Anlagegiiter sind somit nur solche Objekte geeignet, die auf der ersten Ebene optimal und
tatsdchlich fremdfinanziert sind, bei denen also mittels des Anlageproduktes die Ertrage der

Immobilie auf der zweiten Ebene refinanziert werden kénnen.

3 Determinanten der Zusammenhinge zwischen Immobilienprodukten und

Anlegern

Nachdem sich mit der Ubertragung des finanzierungstheoretischen Ansatzes von Williamson
auf die erste Ebene der Finanzierung ergibt, dass nur solche Produkte fiir Anleger tiberhaupt
von Interesse sein konnen, die auf der ersten Ebene als Finanzierung der Nutzung fremdfinan-
ziert, also vermietet werden, bleibt die Frage, nach welchen Kriterien Ertragsobjekte als Pro-
dukte unterschiedlichen Anlegern sowie verschiedenen Anlageprodukten zugeordnet werden

konnen.

Die Performance einer Investition setzt sich aus der Rendite und den Risiken der Investition
zusammen. Die Ertrdge bzw. die Rendite einer Immobilieninvestition resultieren aus den lau-
fenden Ertrdgen sowie der Wertentwicklung der Immobilie. Bei der Wertentwicklung einer
Immobilie kann wiederum zwischen der nominellen, inflationsbedingten und der realen Wert-

entwicklung unterschieden werden. Immobilienrisiken lassen sich als Funktion des Stadiums



des Projektes, in Abhingigkeit von der Nutzung und von den Fragen, ob es sich um Betreiber

und/oder Managementimmobilien handelt, begreifen.

Abbildung 3: Bausteine der Performance von Immobilien
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3.1 Immobilienrisiken

Risiko wird in der Literatur in zwei unterschiedlichen Formen begriffen. Wéhrend die neo-
klassische Betrachtungsweise Risiko als Abweichung eines Wertes vom Erwartungswert sicht
und mittels der Streuung misst, fiihrt der neoinstitutionalistische Ansatz den Begriff des Ver-
haltensrisikos ein, der inhaltlich eng mit dem Konzept des opportunistischen Verhaltens, des

Moral Hazard verbunden ist.

3.1.1 Risiken von Grundstiicken

Ein Grundstiick sei das Recht zu einem beliebigen Zeitpunkt eine bestimmte iiber Art und
Mal der baulichen Nutzung festgelegte Flache zu errichten oder zu verdndern. Bereits aus
dieser Definition ergibt sich der Optionscharakter des Grundstiickes: Der Grundstiickseigen-
tiimer kann, muss aber nicht die Immobilie errichten; er hat ein Baurecht, aber keine Bau-
pflicht. Zugleich zeigt sich, dass sich die Definition nicht nur auf die Neuerrichtung von Fl&-
chen, sondern auch auf die Erneuerung, den Umbau und die Modernisierung von bereits be-

stehenden Flachen bezieht.



Bei der Bebauung eines Grundstiicks ist die den Nutzen stiftende Immobilie der Vermdgens-
gegenstand, der im Verhéltnis zu den Schwankungen der Ertrage und vor allem der Immobi-
lienpreise mit relativ konstanten (Bau)-Kosten errichtet werden kann. Die Baukosten entspre-
chen insoweit dem fixen Basispreis der Option. Aufgrund des Hebels der Option Grundstiick
schwanken die Preise von unbebauten Grundstiicken wesentlich stiarker als die von bebauten,
was im Rahmen einer neoklassischen Betrachtungsweise als hoheres Risiko aufgefasst wer-

den kann. Unbebaute Grundstiicke sind also i. d. R. riskanter als bebaute.

3.1.2 Immobilienrisiken in Abhingigkeit von der Nutzung

Die von Nutzern nachgefragten Flichen von Immobilien kénnen zu konsumtiven oder pro-
duktiven Zwecken nachgefragt werden. Die Frage, ob eine Fldche konsumtiven oder produk-
tiven Charakter hat, hingt weder von der steuerlichen noch mietrechtlichen Qualifizierung der
Gewerblichkeit ab, sondern beantwortet sich ausschlieBlich aus der Sicht des Nutzers. Die
Flachen eines Einkaufszentrums mogen im Privateigentum einer juristischen Person liegen
und steuerlich gewerbliche Einkiinfte generieren, die Mietvertrige mogen mietrechtlich be-
trachtet Gewerbemietvertrage sein, doch die Nutzer fragen die Flichen konsumtiv nach. Hier-
bei zeigt sich bereits, dass nicht der Betreiber einer Fliche, also in diesem Beispiel der Ein-

zelhédndler, sondern dessen Kunden die Nutzer der Flachen sind.

Tabelle 1: Konsumtive und produktive Nutzungen

Nutzung konsumtiv / Flichen

(Tatigkeit) produktiv

Wohnen konsumtiv Wohnungen, Seniorenstifte, Residenzen,
Hotels

Arbeiten produktiv Biiro, Fabriken, Lager, Business-Hotel

Freizeit konsumtiv Themenpark, Ferienwohnung, Ferienho-
tel, Sportanlagen, Kliniken

Einkaufen konsumtiv Laden, Einkaufszentren, Fachmarkte, etc.

Anhand von Hotels ist erkennbar, dass bestimmte Flichen sowohl konsumtiv als auch produk-

tiv nachgefragt werden.

Die Unterscheidung zwischen der konsumtiven und produktiven Nutzung ist von Bedeutung,

weil die Konsumnachfrage i. d. R. einkommens- und preiselastisch ist, wiahrend die produk-



tionsorientierte Nachfrage i. d. R. relativ preisunelastisch ist, was Folgendes Beispiel erldu-
tert: Eine Anwaltskanzlei wird fiir einen angestellten Mitarbeiter auch dann die benétigte Fla-
che (z. B. ca. 20 m?) nachfragen, wenn sich der Preis fiir die Flache vervierfacht, weil die
Raumkosten im Verhiltnis zu den Personalkosten und den auf der Flache erzielten Umsétzen
eine zu vernachldssigende Grofle darstellten (Beispiel: 20 m? 4 20 DM/m? = 4.800 DM/p.a.;
20 m? 4 80 DM/m? =19.200 DM/p.a. im Verhiltnis zu z. B. 150 TDM Personalkosten p. a.)
[17].

Weil das Flachenangebot in jedem Fall kurzfristig, aufgrund des mit der Projektentwicklung
und der Projektrealisierung verbundenen Time-Lages auch mittelfristig und aufgrund des Op-
tionscharakters von Grundstiicken groftenteils auch langfristig preisunelastisch ist, kommt es
je nach Preiselastizitdt der Nachfrage bei einer Nachfragednderung (Verschiebung der Nach-
fragekurve) zu einer mehr oder minder hohen Preisreaktion, im Zeitablauf also zu einer mehr
oder minder hohen Volatilitéit, die — neoklassisch betrachtet — als Risiko aufgefasst werden

kann.

Abbildung 4: Risiko in Abhéngigkeit von der Preiselastizitit der Nachfrage
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Abbildung 4 verdeutlicht, dass eine preisunelastische Nachfrage zu hohen Preisschwankungen
fithren kann. Aus der relativ preisunelastischen Nachfrage nach Biirofldchen erkléren sich die
hohen Preisschwankungen im Biiroflichenmarkt und auch die Existenz von nachhaltigem
Leerstand. Aus der relativ preiselastischen Nachfrage nach Wohnflachen erklidren sich die
geringeren Preisschwankungen im Wohnungsmarkt sowie die i. d. R. vollstdndige Absorbtion

der vorhandenen Flachenbestinde.

Als Ergebnis kann festgehalten werden, dass Immobilien, deren Nutzung konsumtiv ist, risi-

kodrmer sind als jene, deren Nutzung produktiv ist.

3.1.3 Immobilienrisiken bei Betreiber- und Managementimmobilien

Eine Betreiberimmobilie sei dann gegeben, wenn der Nutzer der Fliche nur dann einen Nut-
zen aus der Flache ziehen kann, wenn diese betrieben wird, wenn also ein Dritter eine i. d. R.
personalintensive Leistung erbringt, ohne welche die Fliache keinen nennenswerten Nutzen
abgibt. Das Betreiben einer Fldche ist begrifflich zum einen gegeniiber dem Bewirtschaften
und zum anderen gegeniiber dem Verwalten sowie dem Managen abzugrenzen. Unter dem
Bewirtschaften einer Flidche versteht sich die Ver- und Entsorgung der Nutzer mit Grundleis-
tungen wir Strom, Wasser, Miillabfuhr und Straenreinigung. Der Begriff lehnt sich schlie3-
lich an den Begriff der Bewirtschaftungskosten geméfl § 18 WertV 88 an. Auch den Begriff
der Verwaltung kann man in einer ersten Approximation unter Riickgriff auf gesetzliche Re-
gelungen (§ 18 Abs. 2 WertV 88 und § 26 II. BV) und anhand der Rechtsprechung relativ
genau umreillen; die sich daraus ergebende Definition ist flir die hier vorzunehmende Diffe-

renzierung sinnvoll.

Eine Managementimmobilie bzw. Immobilienmanagement sei gegeben, wenn unterschiedli-
che Betreiber zeitgleich bzw. in einem sachlichen Zusammenhang zur Optimierung des Nut-
zens fiir die Nutzer und damit des Ertrages fiir den Immobilieninvestor koordiniert werden
miissen. Jede Managementimmobilie ist damit auch immer eine Betreiberimmobilie, aber
nicht jede Betreiber- eine Managementimmobilie. Typische Betreiberimmobilien sind Einzel-
handelsflichen, gastronomische Flichen, Freizeitflichen, Hotels, Kliniken und Senioren-
wohnheime. Das Einkaufszentrum ist der Prototyp der Managementimmobilie, Messen und

Freizeitimmobilien sind im Regelfall auch Managementimmobilien.



Das besondere Risiko fiir den Immobilieninvestor bei Betreiberimmobilien ergibt sich aus der
jeweiligen Marktstruktur des lokalen Betreibermarktes. Ist der Betreibermarkt monopolistisch
oder oligopolistisch strukturiert, so sind die Risiken fiir den Immobilieninvestor wesentlich

hoher als bei atomistisch strukturierten Betreibermérkten.

Abbildung 5: Immobilienrisiken und Betreiberimmobilien
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Bei traditionell oligopolistischen Betreibermérkten ist der Betreiber hiufig auch der Eigentii-
mer der Fliche (z. B. Warenhiuser), was insofern eine Eigenfinanzierung bereits auf der ers-

ten Ebene der Finanzierung darstellt.

Managementimmobilien sind grundsitzlich nochmals riskanter als Betreiberimmobilien, weil
der Immobilieninvestor zusitzlich das Verhaltensrisiko, welches sich aus der Delegation der

Managementaufgabe ergibt, tragen muss.



3.2 Das Wertentwicklungspotential von Immobilien

Fiir die Wertentwicklung von Immobilien kdnnen grundsitzlich zwei Ursachen unterschieden
werden. Zum einen konnen sich Immobilienwerte aufgrund monetédrer Ereignisse und zum
anderen konnen sie sich bei bestimmten rdumlichen Strukturen in Abhingigkeit von der wirt-
schaftlichen Entwicklung verdndern. Ersteres nennen wir die monetir, letzteres die real be-

dingte Wertsteigerung.

Beim monetir bedingten Wertsteigerungspotential lassen sich drei Faktoren differenzieren.
Unterstellt man eine 100-prozentige Anpassung der Mietertrage an die allgemeine Preissteige-
rungsrate (Inflation), so konnen Immobilien zum ersten den realen Wert der Ertrige und —
konstante Anfangsrenditen angenommen — auch der Kapitalwerte erhalten. Unterstellt man
ferner, dass die von Vermogensbesitzern geforderte Realrendite bei sicher erwarteter Inflation
nur von der Risikoklasse des jeweiligen Assets abhingt, so kommt es bei — aufgrund steigen-
der sicherer Inflationserwartungen — sinkenden Realrenditen zu sehr massiven Hoherbewer-
tungen von Immobilien und umgekehrt, bei — aufgrund sinkender sicherer Inflationserwartun-
gen — steigenden Realrenditen zu dramatischen Abwertungen von Immobilien. Zum Dritten
kommt es im Zuge von hoheren Inflationsrisiken aufgrund der Fahigkeit von Immobilien,
Inflationsrisiken zu hedgen im Zuge steigender Inflationsrisiken zu einer Hoherbewertung
von Immobilien, und umgekehrt, im Zuge sinkender Inflationsrisiken zu einer Abwertung von

Immobilien.

Zum Verstdndnis der realen Wertsteigerung von Immobilien gehen wir davon aus, dass be-
stimmte Flichen nicht bzw. nur bedingt substituiert werden konnen, eine real (i. d. R. ein-
kommensbedingt) steigende Nachfrage somit zu entsprechenden Preissteigerungen der Mieten
und damit — konstante Anfangsrenditen unterstellt — folglich zu steigenden Immobilienwerten
fiihrt. Unterstellt man beispielsweise, dass der Einzelhandel in einer Stadt in der FuBBgénger-
zone — zwischen zwei Warenhdusern als Anker — stattfindet (in Berlin: Tauentzien zwischen
C&A und KaDeWe), so kann angenommen werden, dass bestimmte Einkommenserh6hungen
der auf diese Flichen bezogenen Nachfrager — eine konstante Konsumquote angenommen —
bei den Einzelhdndlern entsprechende Umsatzsteigerungen zur Folge haben, die — je nach
mietvertraglicher Gestaltung — tiber kurz oder lang zu hoheren Immobilienwerten fithren wer-
den. Weil sich auBlerhalb des Gebietes zwischen den beiden Ankernutzern kein Einzelhandel
darstellen lésst, sind die Einzelhandelsflachen zwischen den Ankernutzern nicht duplizierbar.
Entsprechende Phédnomene finden sich auch bei anderen Nutzungen: Hochwertiges Wohnen

am Wasser (in Berlin: bestimmte Seen im Grunewald) oder touristische Nutzungen (Ferien-



hiuser in Kampen auf Sylt) sind haufig nicht duplizierbar, ebenso wie Arbeiten (Biironut-
zung) in einer besonders reprisentativen Lage (in Berlin z. B. Pariser Platz). Bei nicht dupli-
zierbaren Flichen kommt es bei einem Wachstumsprozess stets zu entsprechend steigenden
Mieten. In der Praxis werden alle Flachen bis zu einem bestimmten Grade von den Nutzern
substituierbar sein. In diesem Maf3e ist eine 100-prozentige Nicht-Duplizierbarkeit nie vollig
gegeben, doch zeigen die Beispiele, dass die Frage der Duplizierbarkeit von Flichen von sehr
grofler Bedeutung ist. Zusammengefasst: Fldchen einer hohen Duplizierbarkeit verfiigen liber
kein reales Wertentwicklungspotential und nicht duplizierbare Fldchen weisen ein hohes rea-

les Wertentwicklungspotential auf.

4. Zusammenhinge zwischen der Immobiliennutzung und der Finanzierung

Aus der Sicht des Anlegers konnen Anlageformen in Immobilien nach den individuellen An-

lagepréferenzen differenziert werden. So ergeben sich Unterschiede bei

e der beabsichtigten Anlagedauer,

e der Verfiigbarkeit des eingesetzten Kapitals,

e der MindestlosgroBe des eingesetzten Kapitals,
e der Risikostreuung der Investition sowie

e der steuerlichen Behandlung der Investition.

Obige Kriterien sind abhdngig von den individuellen Priferenzen des jeweiligen Anlegers.
Daneben konnen Anlageformen in Immobilien jedoch auch hinsichtlich Eigenschaften unter-
schieden werden, denen gegeniiber risikoscheue und rational handelnde Anleger homogene

Priferenzen haben. Es gibt somit Unterschiede zwischen den Anlageformen beziiglich

e des Grades der Abhdngigkeit des Investitionserfolges vom Verhalten der Verwaltung und
damit beziiglich des Grades der Delegation von Managementaufgaben an die Verwaltung,

e des Grades des Einflusses der Anleger auf die Verwaltung,

e der Moglichkeit der Anleger, den Erfolg der Investition zu beobachten,

e des MaB3es einer behdrdlichen Beaufsichtigung von Investitionen und Verwaltung,

e des MaBes der Moglichkeit, auf eine Sekundidrmarktbewertung von Anteilen zuriickzu-
greifen sowie

e der Moglichkeit der Anleger, auf Sekundidrmérkten die Anteile zu verduBlern oder dem

Emittenten die Anteile zuriickzugeben.



Diese unterschiedlichen Ausgestaltungen der Kontroll-, Beobachtungs- und Sanktionsmog-
lichkeiten fiir den Anleger sind unabhéngig von individuellen Priferenzen. Es besteht viel-
mehr ein Zusammenhang zwischen den Risiken und Wertentwicklungspotentialen der Immo-

bilieninvestition und der optimalen Anlageform.

Aus den verschiedenen Anlegerpriaferenzen folgen unterschiedliche Anlageformen. Aufgrund
der differenzierten Ausgestaltung von Kontrollrechten, Beobachtungs- und Sanktionsmdog-
lichkeiten implizieren verschiedene Anlageformen unterschiedliche Investitionen. Dieser Zu-
sammenhang wird von Tabelle 2 bis Tabelle 6 dargestellt. Tabelle 2 zeigt, inwieweit einzelne

Anlageformen fiir die Erfiillung der verschiedenen Anlegerpriferenzen geeignet sind.

Tabelle 2: Anlegerpriferenzen und Immobilienanlageformen

Anleger- Offene Immobilienfonds | Geschlossene Immobilienaktien

préferenzen Immobilienfonds

Anlagezeitraum | mittel- bis langfristig langfristig kurz-, mittel- oder lang-

fristig

Verfiigbarkeit des | borsentiglich praktisch nicht, Sekundar- borsentiglich

eingesetzten maérkte nur eingeschrankt

Kapitals verfiigbar

Mindestlosgrofe | sehr gering mittel bis hoch (ab ca. 50 sehr gering
TDM)

Risikostreuung | ja i. d. R. nein ja

steuerliche Be- Einkiinfte aus Ka- Einkiinfte aus Vermietung und | Einkiinfte aus Ka-

handlung pitalvermogen Verpachtung pitalvermogen

Der geschlossene Immobilienfonds ist die einzige Anlageform, bei der der Anleger steuerlich
Einkiinfte aus Vermietung und Verpachtung erhélt. Andererseits ist er auch diejenige Anlage-
form, bei der der beabsichtigte Anlagezeitraum am lingsten und die Mindestanlage am grof3-

ten ist, bei gleichzeitig fehlender Risikostreuung,.

Es zeigt sich, dass nicht alle Anlageformen die jeweiligen mdglichen Priferenzen (z. B. Ver-
fiigbarkeit des Kapitals bzw. der Fungibilitét) gleich gut erfiillen konnen. Dies beinhaltet, dass
ein Anleger mit bestimmten Praferenzen auf einzelne Anlageformen angewiesen ist. Es wurde
erwéhnt, dass unterschiedliche Anlageformen dem Anleger verschiedene Kontroll-, Beobach-
tungs- und Sanktionsmoglichkeiten einrdumen. Tabelle 3 zeigt den Umfang und die Ausges-

taltung dieser Rechte und Moglichkeiten bei den einzelnen Anlageformen.



Tabelle 3: Kontroll-, Sanktions- und Beobachtungsrechte bei Immobilienanlageformen

Kontroll-, Sanktions- | Offene Geschlossene Immo- | Immobilienaktien
und Beobach- Immobilienfonds bilienfonds
tungsrechte
direkte Einflussmog- | keiner sehr gering gering,
lichkeit auf die Ver- iber Gesellschaf- fiir Kleinanleger tiber
waltung/Geschéfts- terversammlung Hauptversammlung
besorgung
Behordliche Beauf- sehr stark keine gering,
sichtigung tiber Bundesaufsichts- liber Borsenaufsicht
amt fiir das Kredit-
wesen
Beobachtungsmoglich- | sehr hoch keine direkte, keine direkte,
keit der Wert- iiber Beobachtung von | nur indirekt tiber da Bewertung der Aktien
entwicklung Riicknahmepreisen Abrechnungen auf Sekundédrmérkten nach
CAPM unabhéngig vom
NAYV der Immobilienbe-
stinde
Moglichkeit der Ver- | keine, keine, ja,
duBerung des Anteils | aber Riicknahme ist weil kein funktionie- | bei Borsenzulassung
an Sekundarmérkten | mindestens gleichwer- | render Sekundar-
tig markt, Emittenten
agieren oft als
Market-Maker
Einfluss auf Ver- sehr hoch keiner, gering,
waltung durch wg. borsentéglicher i. d. R. kann Gesell- | Einfluss nur bei Kapitaler-
Kapitalriicknahme Riicknahme- schaftsvertrag nicht héhungsverlangen der AG
verpflichtung vor Ablauf von 20
Jahren gekiindigt
werden

Es zeigt sich, dass bei allen Anlageformen der direkte Einfluss des Anlegers auf die Verwal-
tung/Geschiftsbesorgung gering ist. So kann als Zwischenergebnis festgehalten werden, dass
verschiedene Anlageformen einerseits unterschiedlich gut die Moglichkeit bieten, reale Wert-
entwicklung zu beobachten, und andererseits Unterschiede in der Moglichkeit der Riicknahme

oder VerdauBerung der Anteile bestehen.

Zur Darstellung der Zusammenhinge zwischen Immobilien und Anlageformen werden im
Folgenden Immobilien zunéchst typologisiert. Dabei kann die Darstellung nur schematisch
erfolgen. Immobilien sind heterogene Giiter; wenn im Folgenden Aussagen zu unterschiedli-
chen Risiko- und Wertentwicklungspotentialen gemacht werden, so sollen diese auch nur als

Tendenzaussagen verstanden werden.

Tabelle 4 verbindet unterschiedliche Immobilieninvestitionstypen mit korrespondierenden
Eigenschaften. Die Eigenschaften ergeben sich aus den beschriebenen Risiken sowie ob der
Féhigkeit reale Wertentwicklung abzubilden. Auf die Darstellung von Wohnen in nicht-
duplizierbarer Lage wurde verzichtet, weil diese Nutzung i. d. R. auf der ersten Finanzie-

rungsebene eigenfinanziert wird.



Tabelle 4: Eigenschaften von typologisierten Immobilieninvestitionen

Eigenschaften
Immobilien- | optimale Vermietung | optimal vermietet Wertentwick- | Risiko
typ ja/nein lungspotential
Einkaufen | mittelfristige ja hoch gering
la-Lage Vertrige
nein mittel gering
d. h. langfristige
Vertrige
Einkaufen | langfristige Vertrige |ja gering gering
B-Lage
nein gering hoch
d. h. keine langfristigen
Vertrige
EKZ ndL kurz- bis mittelfristige |ja hoch mittel
Vertrage
nein mittel mittel
d. h. zu langfristige Vertra-
ge
EKZ dL mittelfristige Vertrége, | ja gering hoch
Anker mit langfristi-
gen Vertrigen
nein gering sehr hoch
d. h. keine guten Anker, zu
kurzfristige Vertrige
Biiro ndL kurz- bis mittelfristige |ja hoch mittel
Vertrage
nein mittel gering
d. h. zu langfristige Vertra-
ge
Biiro dL mittel- bis langfristige |ja gering gering
Vertrige
nein gering hoch
d. h. zu kurzfristige Vertra-
ge
Wohnen dL | egal, da Mietrecht gering gering
nicht dispositiv
Spezial ndL | mittel- bis langfristige |ja mittel mittel
Vertriage
nein, mittel hoch
d. h. kurzfristige
Vertrige
Spezial dL. | langfristige Vertrdge |ja gering mittel
nein, gering sehr hoch
d. h. keine langfristigen
Vertrage

ndL = non-duplizierbare Lage

dL = duplizierbare Lage

Tabelle 4 bringt zum Ausdruck, dass eine positive Wertentwicklung besonders dann erwartet
werden kann, wenn die Lage fiir die Nutzung nicht duplizierbar ist. Das Risiko ist besonders
hoch, wenn die Nachfrage nach der jeweiligen Nutzung nicht preiselastisch, der Markt fiir
Betreiber oligopolistisch strukturiert ist oder unterschiedliche Betreiber koordiniert werden

miissen (Managementimmobilie). Die Tabelle zeigt auch, dass gerade bei Nutzungen in dupli-



zierbaren Lagen bei Immobilien, die keine Managementimmobilien sind, das Markt- und
Verhaltensrisiko nur von der jeweiligen Vermietung abhdngt. Eine fiir solche Situationen ge-
eignete Vermietung ist ein lang laufender Mietvertrag (20 bis 30 Jahre) mit einem Mieter ho-
her Bonitit. In einer nicht-duplizierbaren Lage mit Wertentwicklungspotential wire solch eine
Vermietungssituation eher kontraproduktiv, da das Wertentwicklungspotential nicht iiber die

Mieten realisierbar wire.

Tabelle 5 stellt den Zusammenhang zwischen den Eigenschaften der Immobilien und den

notwendigen Kontroll- und Beobachtungsrechten der korrespondierenden Anlageform her.

Tabelle 5: Zusammenhang zwischen Immobilieneigenschaften und Anlageformen.

Eigen- | Offene Geschlossene Immobilienaktien

schaften [ Immobilienfonds Immobilienfonds

Eignung |Ja, Nein, Nein,

zur Ab- |aufgrund tiglicher Be- |aufgrund fehlender Beobach- | trotz tiglicher Borsenbewer-

bildung | wertung des Riicknah- | tungsmoglichkeit von Perfor- | tung der Aktien nur sehr einge-

von mepreises besteht beste | mance keine Eignung zur Fi- schriankte Eignung zur Finan-

Wert- Eignung zur Finanzie- | nanzierung von Immobilien mit | zierung von Immobilien mit

entwick- | rung von Immobilien Wertentwicklungs- Wertentwicklungspotential,

lung mit Wert- potential. aufgrund Unabhingigkeit des
entwicklungspotential. NAYV von der Marktkapitali-

sierung der AG.

Eignung [ Nein, Nein, Ja,

zur aufgrund Riicknahme- | aufgrund geringen Einflusses | aufgrund Kontrolle iiber Akti-

Uber- verpflichtung und damit | auf Geschéftsbesorgung und enrecht , beschrénkter Haftung

nahme | verbundenem Risiko des | fehlender Kapitalherab- der Anleger und fehlender

von Banken-Run, nur be- setzungsmoglichkeit, Fungi- Maoglichkeit der Kapi-

Risiken | dingte Eignung, Markt- | bilitdt und behoérdlicher Auf- talherabsetzung durch einzelne
risiken einzugehen. sicht keine Eignung zur Finan- | Anleger i.V.m. Beobachtungs-
KAGG und BAKred zierung von Risiken. moglichkeit auf Sekundér-
grenzen Markt- und mérkten Eignung Risiken ein-
Verhaltensrisiken folge- zugehen. Aufgrund hoher Ei-
richtig ein. Insgesamt genkapitalkosten auch Not-
praktisch keine Féahig- wendigkeit, Risiken zu iiber-
keit, hohere Risiken zu nehmen.
iibernehmen.

Tabelle 6 zeigt den Zusammenhang zwischen den jeweiligen Immobilientypen und den relati-
ven Vorteilen der verschiedenen Anlage-/ Finanzierungsformen auf. Dabei wird in Tabelle 6

jeweils die in Tabelle 4 aufgezeigte optimale Vermietung angenommen.



Tabelle 6:

Immobilentypen und ihre optimale Anlageform

Immo- Offene Geschlossene Immobilienaktien
bilientyp [ Immobilienfonds Immobilienfonds
Einkaufen | geeignet, nicht geeignet, nicht geeignet,
la-Lage |da Risiken gering und Wert- | da keine Wertentwicklung da Risiken zu gering
entwicklung
Einkaufen |nur bedingt geeignet, geeignet, nur bedingt geeignet,
B-Lage da geringe Wertentwicklung | da keine Wertentwicklung da zu geringe Risiken
und geringe Risiken
EKZ ndL | geeignet, nicht geeignet, nur bedingt geeignet,
da hohes Wertentwicklungs- | da Wertentwicklung und da Wertentwicklung und nur
potential mittlere Risiken mittlere Risiken
EKZ dL nur bedingt geeignet, nur bedingt geeignet, geeignet,
da keine Wertentwicklung, da geringe Wertentwicklung | da hohe Risiken
und hohe Risiken und hohe Risiken
Biiro ndL | geeignet, nicht geeignet, nicht geeignet,
da geringe Risiken, und da Wertentwicklung da unzureichende Risiken
Wertentwicklung
Biiro dL | nur bedingt geeignet, geeignet, nur bedingt geeignet,
da keine Wertentwicklung da geringe Risiken und keine | da unzureichende Risiken
Wertentwicklung
Wohnen | nur bedingt geeignet, geeignet, nicht geeignet,
dL da kein Wertentwicklungs- insbesondere bei Forderung, | da unzureichende Risiken
potential da geringe Risiken und kein
Wertentwicklungspotential
Spezial geeignet, nur bedingt geeignet, nur geeignet,
ndL sofern iberschaubare Betrei- | da mittlere Wertentwicklung | wenn aufgrund Betreiber-
berrisiken wegen Wertent- marktes sehr hohes Risiko
wicklung
Spezial dL | nicht geeignet, nur bedingt geeignet, geeignet,
da kein Wertsteigerungs- da mittleres Risiko da mittlere Risiken
potential und mittleres Risiko

Offene Immobilienfonds konnen nur beschriankt Risiken eingehen, weil Risiken immer auch
eine asymmetrische Informationsverteilung zwischen Anlegern und Geschéiftsbesorgern imp-
lizieren, die dazu fithren konnte, dass unsichere Anleger vom Riicknahmerecht der Anteile
vermehrt Gebrauch machen, was letztlich zu einem Banken-Run fithren kann. Aus diesem
Grund schreibt auch das Gesetz iiber Kapitalanlagegesellschaften (KAGG) den offenen Fonds
eine risikoaverse Anlagepolitik vor. Da offene Immobilienfonds Wertentwicklung sehr gut
abbilden konnen, investieren sie vornehmlich in la-Lagen. Typische Anlagegiiter fiir offene

Fonds sind Biiroimmobilien und Einkaufszentren in sehr guten innerstidtischen Lagen.

Geschlossene Immobilienfonds sind aufgrund der beschrinkten Einflussnahme des Anlegers
auf die Geschéftsbesorgung in Verbindung mit der fehlenden Fungibilitit der Anteile durch
VerduBerung auf Sekundidrmérkten oder durch Riickgabe an den Emittenten auch nicht geeig-
net, riskante Immobilien zu finanzieren. Aufgrund der mangelnden Fihigkeit Wertentwick-
lungen abzubilden, kommen zudem auch nur Grundstiicke ohne Wertentwicklungspotential

als Anlagegut in Betracht. Daher werden meist nur Immobilien in duplizierbaren Lagen mit



geschlossenen Immobilienfonds finanziert; langfristig vermietete Supermérkte waren die Ob-
jekte der geschlossenen Immobilienfonds der ersten Stunde. Geschlossene Immobilienfonds
haben gegeniiber den anderen Anlageformen den strategischen Vorteil im Rahmen der Ein-
kunftsart Vermietung und Verpachtung steuerliche Vorteile an die Anleger weitergeben zu
konnen. Wenn, wie im Rahmen des Fordergebietsgesetzes geschehen, Immobilieninvestitio-
nen mit hohen steuerlichen Vorteilen versehen werden, so konnen diese Vorteile teilweise die
in Tabelle 6 dargelegten relativen Nachteile der geschlossenen Immobilienfonds kompensie-
ren. Vom Ergebnis investieren geschlossene Immobilienfonds dann gelegentlich in Immobi-
lientypen, die strukturell den anderen Anlageformen vorbehalten sein sollten; so finden sich
Investitionen in la-Lagen ebenso wie solche in riskante Immobilientypen wie Einkaufs-
zentren. Subventionen im 2. Forderweg des sozialen Wohnungsbaus stellen sichere Einnah-
men dar, die eine Finanzierung iiber geschlossene Immobilienfonds attraktiv erscheinen lésst.
Der geschlossene Immobilienfonds eignet sich als Finanzierungsinstrument immer dann,
wenn eine hohe Einnahmensicherheit unter Beriicksichtigung steuerlicher Effekte und Sub-
ventionen zu erwarten ist. Hieraus begriindet sich auch die Entwicklung des Marktvolumens

geschlossener Immobilienfonds wihrend der Geltungsdauer des Fordergebietsgesetzes.

Das Aktienrecht bietet Immobiliengesellschaften die notwendigen Rahmenbedingungen, um
risikoreiche Investitionen zu finanzieren. Aufgrund der Anforderungen durch den Kapital-
markt, welche sich formal iiber das Capital Asset Pricing Modell (CAPM) [18] abbilden las-
sen, sind Immobilienaktiengesellschaften wirtschaftlich auch gezwungen, risiko- und damit
ertragsreiche Investitionen vorzunehmen. Obgleich die Aktien tiglich an der Borse bewertet
werden, kann eine Wertentwicklung praktisch nicht abgebildet werden, weil die Bewertung
der Aktien nach CAPM erfolgt und damit in der Entwicklung grundsétzlich unabhingig von

jener der Verkehrswerte (bzw. den NAVs) der gehaltenen Immobilien ist.

Die Darlegungen haben gezeigt, dass es einen Zusammenhang zwischen Eigenschaften von
Immobilien und deren optimaler Finanzierung gibt, und dass umgekehrt somit die Fragestel-
lung nach der Anlageimmobilie fiir eine bestimmte Anlageform nicht irrelevant ist. Die unter-
schiedlichen Eigenschaften von Immobilien wurden typologisch aufgefiihrt. Im Anschluss
daran konnten Typen von Immobilien Anlage- bzw. Finanzierungsformen von Immobilien

zugeordnet werden.
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