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6, Mirkte fiir Immobilienanlagen und
Immobiliennutzungen

Ramon Sotelo

2.3.1 Der Markt fiir Immobilienanlageprodukte im
Uberblick

Bei der Kapitalallokation kénnen Vermogensbesitzer Investitionen in Aktien, Renten und
Immobilien vornehmen. Die Kombination eines Portfolios aus diesen drei Gattungen wird
einerseits zur Bildung eines optimalen Portfolios zur Vernichtung unsystematischer Risiken
(Ansatz nach Markowitz) abgeleitet, ergibt sich jedoch auch aufgrund jener originiren Ei-
genschaften von Immobilien wie der Fihigkeit, Inflationséinderungsrisiken zu vernichten,
Wachstumsprozesse abbilden zu kénnen sowie ihrer fiskalischen Behandlung. Immobilien-
anlageprodukte lassen sich als Vehikel definieren, bei deren Verwendung Anleger eine im-
mobilientypische Performance beziiglich Risiko und Ertrag, gegebenenfalls Wertentwick-
lung, steuerliche Behandlung und die Eigenschaft, Inflationsénderungsrisiken zu vernichten,
erhalten. International lisst sich beobachten, dass der Markt fiir Immobilienanlagen iiberpro-
portional zum Immobilienmarkt wiichst und sich zugleich eine Standardisierung aber auch
eine Ausdifferenzierung von Anlageprodukten ergibt (vgl. Abbildung 16).

nvestoren -

- Varmﬁﬁenda
Privatpersonen

Offene Publikumsfonds

Offene
~ Spezialfonds

‘Geschlossene Immobilienfonds
Immobilienaktien

 REITs

Abbildung 16: Systematik der Immobilienanlageprodukte

Der Trend zu indirekten Immobilienanlagevehikeln zeigt sich in Deutschland an den Zahlen
von Tabelle 9, doch ist dieser, wie Tabelle 10 zeigt auch international sichtbar.
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1| Immobilien AGs
Ausléndische Investoren

Versicherungen und
Pensionskassen

Spezialfonds
Offene Immobilien-
Publikumsfonds

Geschlossene
Immobilienfonds

Immobilien-Leasing

87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04

Quelle: BulwienGesa AG

Quelle:  BVI Bundesverband Deutscher Investment-Gx it Dx Leasing-G waften,
aﬂmﬂww&(hw mmmm@awmmlgmm

Tabelle 9: Immobilien-Neuanlagen institutioneller Investoren 1987 bis 2004 in Mrd. Euro in Deutschland

In Mrd. $
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*Quelle: OECD, Dt. Bundesbank, BVI Quelle: Knoflach, SEBImmoinvest

Tabelle 10: Vergleich der historischen Volumina deutscher Fonds und US REITs
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2.3.1.1 Offene Immobilienfonds

Offene Immobilienfonds kénnen in offene Publikumsfonds und offene Spezialfonds un-
tergliedert werden. Obgleich beide Formen iiber weite Strecken identischen Rechtsgrundla-
gen im Investmentgesetz (InvG) haben, unterscheiden sich die Anlageformen erheblich, weil
offene Spezialfonds regelmiBig weniger Liquiditat vorhalten miissen, insofern die Investoren
de facto die tigliche Riicknahme ausschlieBen. Damit ist Spezialfonds eine Themenorientie-
rung bei der Investitionspolitik moglich. Die Tabellen 11 bis 14 stellen eine vergleichende
Ubersicht dar.

Mittelaufkommen Offene Immobilien- Fondsvermodgen und Anzahl Offene

Publikumsfonds (Mrd. EUR) Immobilien-Publikumsfonds
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20.000 + s
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$ 40000 | E
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HE NN -] - - 2 20000 | E
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Quelle: BVI. I R R R, . .

g Ve rmdgen Publikum sfonds (linke Skala)

Anzahl P ublik fonds (rechte Skala)

Quelle: Bone-Winkel, 2005 | Quelle: Deutsche Bundesbank, Grafik ZEW, 2004 Stand Oktober.

Tabelle 11: Volumen Offener Immobilien-Publikumsfonds

Mittelaufkommen Offene Immobilien- Fondsvermdgen und Anzahl Offene

Spezialfonds (Mrd. EUR) Immobilien-Publikumsfonds
18.000 + 90

= 45000 + 1 3
£ N
c £l
s 12.000 1 +60 &
2 @
£ 9.000 + Las 2
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H 6.000 + T30 2
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Quelle: BVI.
[EE Verm 6gen Spezialfonds (linke Skala)
e Anza hl Spe ziafonds (rechte Skala)
Quelle: Bone-Winkel, 2005—| Quelle: Deutsche Bundesbank, Grafik ZEW, 2004 Stand Oktober.

Tabelle 12: Volumen Offener Immobilien-Spezialfonds
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Vermégensstruktur von Immobilien-Publikumsfonds

Vermdg truktur von | bilien-Spezialfond:
Sonstiges Beteiligungen an Wertpapiere  Bankguthaben
‘Vermdgen Grundstiicks- 1% T%
Bankguthaben 5% gesell. Sonstiges

%

2% Vermégen
‘Wertpapiere
12%

Betwiligungan
an Grundstiicks
gesell.
%
Quelle: ZEW- zitiert nach Bone-Winkel, 2005 Quelle: Deutsche Bundesbank, ZEW-Berechnungen, zitiert nach Bone-Winkel, 2005
Abbildung 17: Portfolio von Publikumsfonds Abbildung 18: Portfolio von Spezialfonds

2.3.1.2 Geschlossene Immobilienfonds

Waihrend die Definition eines offenen Immobilienfonds legalistisch erfolgen kann, gibt es zu
geschlossenen Immobilienfonds zwar eine Fiille von steuerlichen Erlassen und Rechtspre-
chung insbesondere auch zu Fragen der Prospekthaftung, doch keine spezifische gesetzliche
Grundlage. Statistiken zum Volumen geschlossener Fonds sind daher deutlich ungenauer.
Das insgesamt immense Volumen geschlossener Immobilienfonds ist hingegen unstrittig.
Weil geschlossene Immobilienfonds besonders gut geeignet sind, sichere Zahlungsstrome zu
refinanzieren, haben sie sich gerade in Zeiten steuerlicher Anreize fiir Immobilien- bzw.
Bauinvestitionen, insoweit steuerliche Vorteile von Anlegern als sichere Zahlungen bei einer
Nachsteuerbetrachtung interpretiert werden, iberdurchschnittlich entwickelt. Seit Mitte der
neunziger Jahre haben Bundesregierungen und Gesetzgeber systematisch die steuerlichen
Vorteile von Immobilien- und Bauinvestitionen verringert und das Vehikel geschlossener
Fonds gegeniiber der Direktanlage schlechter gestellt. In Folge hat sich der Anteil am Neu-
geschift verringert und der Anteil an Investitionen im Ausland unter Ausnutzung der besse-
ren Marktlage am Immobilienmarkt aber auch von Doppelbesteuerungsabkommen erhoht.

2313 Immobilienaktiengesellschaften

Aufgrund der boomenden Borsen gegen Ende der neunziger Jahre, 6ffentlicher Haushalte,
die den Wunsch nach Privatisierung von Wohnungsbaugesellschaften hatten, Nicht-
Immobilien-Unternehmen, die sich von Immobilienbestinden trennen wollten, sich sukzessi-
ve verschlechternden steuerlichen Rahmenbedingungen in der Einkunftsart Vermietung und
Verpachtung, einem monetdren Umfeld mit geringer Wahmehmung inflationdrer Risiken
und anderer Griinde geriet das Thema Immeobilienaktiengesellschaft gegen Ende der neun-
ziger Jahr in Deutschland in Mode. Dieser Erscheinung folgte hingegen kein Markterfolg.
Der zwischenzeitliche Niedergang der deutschen Immobilienaktiengesellschaft kann auch als
Folge der Korperschaftssteuerreform von 1999 und der damit verbundenen Einfiihrung des
Halbeinkiinfteverfahrens (mit dem Anrechnungsverfahren waren alle deutschen Kérperschaf-
ten bezogen auf die Korperschaftsteuer ,transparent”) mit der Absage des IPO der Bayeri-
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schen Immobilien AG im November 2001 datiert werden. Okonomisch bestand eine Proble-
matik in den hohen Abschligen zwischen dem Net Asset Value und der Marktkapitalisie-
rung. Noch im Jahr 2004 war das Volumen deutscher offener Immobilienfonds grofer als die
Marktkapitalisierung aller européischen Immobilienaktiengesellschaften.

2.3.14 REITs

Wenngleich ,,Real Estate Investment Trusts* in den Vereinigten Staaten und in einer Reihe
von weiteren Landern ein erfolgreiches Immobilienanlageprodukt sind, tun sich europdische
Linder aus Griinden, die mit den steuerlichen Rahmenbedingungen bei geltendem EU-Recht
und den vorhandenen Doppelbesteuerungsabkommen in Verbindung stehen, mit ihrer Ein-
filhrung schwer. Frankreich hat das Risiko, auf Steuersubstrat zu verzichten, in Kauf ge-
nommen, eine Position, die von GroBbritannien und der Bundesrepublik nicht eingenommen
wird. Da REITs erstens in der Lage sind, die Liquiditét von institutionellen Anlegern und
Kleinanlegern zu biindeln, es zweitens bei Portfolioumschichtungen durch die Anleger nicht
zu einer Anderung der Liquiditit der REITs selbst kommt, somit REITs drittens auch in der
Lage sind, themenorientiert Investitionen vorzunehmen und viertens auch eine Trennung von
portfolio- und immobilienbezogenen Dienstleistungen gegeben ist, kann davon ausgegangen
werden, dass REITs auch in Zukunft weltweit weiter erfolgreich sein werden; ob auch in
Deutschland, dies bleibt abzuwarten.

Die Abbildung 19 zeigt die Immobilienanlageprodukte im internationalen Vergleich.
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Quelle: IFD, Deutsche Bank

Abbildung 19: Internationaler Vergleich von Immobilienanlageprodukten
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2.3.2 Immobilienanlageprodukte als Finanzierungs-
formen

Investition und Finanzierung sind zwei Seiten der gleichen Medaille und so kann jedes Anla-
gevehikel stets auch als Finanzierungsform verstanden werden. Folglich ist Finanzierungs-
theorie die theoretische Grundlage zur Betrachtungen von Anlagevehikeln.

23.2.1 Notwendige Finanzierungstheorie: Williamson und seine
Weiterentwicklung

Williamson sieht als wesentliche Determinanten fiir die Transaktion die Faktorspezifitit, die
Unsicherheit und die Haufigkeit der Transaktion (vgl. Williamson, 1990, S. 59 ff.). Der Beg-
riff der Spezifitit eines Faktors wird mit dem der Drittverwendungsfihigkeit erklért. Dritt-
verwendungsfihige Aktiva sind unspezifisch, nicht-drittverwendungsfihige Aktiva spezi-
fisch. Im Aufsatz “Corporate Finance and Corporate Governance” (vgl. Williamson, 1988)
iibertriigt Williamson transaktionskostendkonomische Uberlegungen auf die Frage der opti-
malen Finanzierungsstruktur. Dabei werden unterschiedliche Finanzierungsformen, insbe-
sondere die Finanzierung mit Fremdkapital und Nicht-Fremdkapital als Transaktionsform
bzw. als Herrschaftsform identifiziert. Weil ein Finanzier bei der Beleihung eines spezifi-
schen Aktivas im Falle einer Leistungsstorung das beliechene Aktivum nicht sinnvoll verwer-
ten kann (es ist ja nicht drittverwendungsfihig), sind spezifische Aktiva grundsitzlich nicht
mit Fremd-, sondern mit Eigenkapital zu finanzieren.

Drittver-
gering

wendungsfihigkeit der Aktiva

Herrschaftsformen Nicht-
Fremdkapital: Eigenkapital,
Mezzaninefinanzierung, Pri-
vate Equity, etc.

Herrschafts-
form Fremd-
kapital

Unspezifizitit der Aktiva

hoch

Fremdkapital Nicht-Fremdkapital

Finanzierung = Herrschaftsform

Quelle: Schulte / So!eio—|

Abbildung 20: Finanzierung nach Williamson

Der Vergleich der Kapitalstruktur in der Bau- und Pharmaindustrie ist einschldgig: Es gibt —
wenn iiberhaupt — nur wenige Branchen, die derartig stark ausgeprigte Zyklen und damit
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auch Risiken in Form von Streuung der Ertrige aufweisen wie die Bauwirtschaft und trotz-
dem kann sie aufgrund der hohen Drittverwendungsfahigkeit ihrer Aktiva mit einer sehr
niedrigen Eigenkapitalquote auskommen. Dagegen hat die Pharmaindusrie eine recht stabile
Nachfrage, weist jedoch aufgrund der geringen Drittverwendungsféhigkeit der Aktiva eine
relativ hohe Eigenkapitalquote auf.

Ubertrigt man das Williamsonsche Finanzierungspostulat auf Immobilienanlageprodukte —
was in Abbildung 20 erfolgt — so zeigt, sich, dass die Aufteilung in Eigen- und Fremdkapital
zur Unterscheidung von einzelnen Anlageprodukten noch zu undifferenziert ist, als Anlage-
produkte zwar nicht dem Fremdkapital zugeordnet werden konnen, somit zwar eher Eigen-
kapitalcharakter aufweisen, im Ergebnis aber als Mezzaninefinanzierungen begriffen werden
konnen.

Die Zuordnung von Finanzierungen erfolgt hier ausschlieBlich nach dem Kriterium der
Drittverwendungsfahigkeit der Aktiva.

23.2.2 Weiterentwicklung Williamsonscher Finanzierungstheorie

Williamson postuliert den Zusammenhang zwischen der Drittverwendungsfihigkeit der zu
finanzierenden Aktiva und der Frage, ob diese mit Fremdkapital finanziert werden konnen.
Es kann erginzt werden, dass Eigenkapital weiter differenzierbar ist und somit alle Arten
von Mezzaninefinanzierungen aber auch die hier zu behandelnden Immobilienanlagevehikel
eine Alternative zum Fremdkapital sind. Das Finanzierungspostulat von Williamson lautet
priizise: Drittverwendungsfihige Aktiva kénnen und sollen mit Fremdkapital finanziert wer-
den, nicht drittverwendungsfihige Aktiva kinnen nicht mit Fremdkapital finanziert werden
(vgl. Abbildung 21).

Aktiva Passiva
Spezifische Aktiva Nicht-Fremdkapital
Unspezifische Aktiva Fremdkapital

Abbildung 21: Neuinterpretation des Finanzierungspostulats von Williamson

Unterschiedliche Finanzierungsinstitutionen werden von Williamson als Herrschaftsformen
begriffen, die jeweils in unterschiedlicher, doch jeweils in sich konsistenter Form, Mit-
bestimmungs- und Informationsrechte sowie Zahlungsanspriiche regeln. In Weiterentwick-
lung von Williamson wird der Handlungsspielraum als zusitzliche Kategorie, den jede Fi-
nanzierungsform den Agenten zur Gestaltung der Geschifte erdffnet, eingefiihrt; dieser wird
als Drittverwendungsmoglichkeit der Passiva bezeichnet.

Die Kategorie der Drittverwendungsméglichkeit von Passiva beschreibt den Spielraum, den
die jeweiligen Agenten (Vertreter des Anlagevehikels) gegeniiber dem Prinzipalen (Anleger)
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bei der Geschiftsbesorgung haben. Eine hohe Drittverwendungsmdoglichkeit der Passiva
fiithrt unter den Annahmen der beschrinkten Rationalitit (bounded rationali-ty) und des op-
portunistischen Verhaltens (moral hazard), welche die Neue Institutionendkonomik voraus-
setzt, zu erhohten Transaktionskosten. Zugleich verlangt die mit bestimmten Aktiva ver-
bundene Geschiftsbesorgung nach unter-schiedlichen Spielrdumen. So wird die Geschifts-
besorgung eines Projektentwicklers einen wesentlich hoheren Handlungsspielraum als die
eines Bestandsverwalters bendtigen.

Das neue Finanzierungspostulat als Weiterentwicklung des Williamsonschen Ansatzes lautet
daher wie folgt:

1.  Eine Finanzierungsinstitution ist optimal gestaltet, wenn der Handlungsspielraum der
Agenten moglichst genau den geschiftlichen Erfordernissen entspricht. Ist der Hand-
lungsspielraum héher als nétig, steigen die Finanzierungskosten unnétig, ist der Hand-
lungsspielraum geringer als nétig, kann der Geschiftsbesorger nicht optimal agieren.

2. Werden verschiedene Geschiifte getiitigt, die jeweils eines unterschiedlichen Gestal-
tungsspielraumes bediirfen, dann sind die unterschiedlichen Aktivititen getrennt zu fi-
nanzieren, weil nicht genutzte aber vorhandene Gestaltungsspielriume zu héheren

Verzinsungsforderungen der Anleger fiihren.
Venture
Capital

Private Equity

hoch

Immobilien-
Aktiengesell-
schaft

Geschlossene Im-
mobilienfonds nach
5. Bauherrenerlass

Offene
Immo-
bilien-

S o

I hoch ] I Drittverwendungsfihigkeit der Aktiva I

Abbildung 22: Anlageprodukte und Finanzierungsformen im Spannungsfeld der Drittverwendungsfihigkeit von
Aktivaund Passiva

Geschlossene Im-
mobilienfonds vor
5. Bauherrenerlass

gering | |Drittverwendungsmoglichkeit der Passiva

Abbildung 22 zeigt die schematische Einordnung von Immobilienanlageprodukten unter

Verwendung der neuen Kategorie des Handlungsspielraumes (Drittverwendungsmaéglichkeit
der Passiva).

Mit diesem Analyseinstrumentarium liegt auch ein Erklirungsmuster fiir die Probleme der
Immobilienaktiengesellschaften in Form nachhaltiger Discounts der Marktkapitalisierung
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vom Net-Asset-Value vor: Das Investitionsvehikel Aktiengesellschaft bietet bezogen auf die
notwendigen Spielriume fiir das Halten von Immobilienbestinden einen deutlich zu hohen
Mittelverwendungsspielraum fiir die Anleger, die diesen — aufgrund der damit verbundenen
Risiken — mit erhohten Renditeanforderungen beantworten, welche wiederum nicht mit Im-
mobilienbestinden erwirtschaftet werden konnen.

Ahnlich kann ein Teil des Erfolges der offenen Immobilienfonds erklédrt werden: Weil das
InvG eine Fiille von risikovermeidenden, -vernichtenden und -verlagernden Regelungen
enthilt, ist die Drittverwendungsméglichkeit der Passiva bei offenen Immobilienfonds sehr
gering. Damit sind die Anleger — auch in Verbindung mit der tiglichen Riickgabemdglichkeit
— bereit, eine vergleichsweise geringe Rendite zu akzeptieren. Zugleich ergibt sich aus dem
Ansatz eine Richtschnur fiir Fragen der Gestaltung eines moglichen Deutschen REITs: Ge-
schiftliche Aktivititen, wie vermehrte Projektentwicklung, etc. sollten nicht nur aus ord-
nungspolitisch-fiskalischen, sondern auch aus finanzierungstechnischen Griinden deutlich,
glaubhaft und nach-vollziehbar beschriinkt werden.

Der 5. Bauherrenerlass, geschlossene Fonds betreffend, ist nunmehr auch als MaBnahme
interpretierbar, die den vom einzelnen Anleger delegierten Handlungsspielraum und so auch
die Finanzierungskosten erhoht, was volkswirtschaftlich eine Vermdgensvernichtung dar-
stellt.

Jenseits immobilienwirtschaftlicher Fragestellungen kann mit dem Instrumentarium auch die
Existenz von Private Equity und Venture Capital als eine Finanzierungsform mit beson-
ders hohen Handlungsspielraum erklért werden, der insbesondere bei einer Umstrukturierung
von Geschiften notig ist. Mit dem besonders hohen Handlungsspielraum verbunden sind
auch die erhohten Kapitalkosten, die mit Private Equity und Venture Capital auftreten.

2.3.3 Zusammenhiinge von Nutzung und
Finanzierung

2331 Immobilienrisiken

Der Begriff des Risikos ist vielschichtig. Fiir die folgenden Betrachtungen verstehen wir
unter Risiko die Streuung der Immobilienperformance (Ertrag und Wertentwicklung) um den
Erwartungswert. Betrachten wir ausschlieBlich bebaute Grundstiicke, so verbleiben als Risi-
kodeterminanten

a) die Art der Nutzung (konsumtiv versus produktionsorientiert)
b) bei Betreiberimmobilien die Marktstruktur der notwendigen Betreibermiirkte
c) die Kategorie Managementimmobilie

ad a) Konsumtive versus produktionsorientierte Nutzung

Die Frage, ob die Nutzung einer Fliche konsumtiven oder produktiven Charakter hat, héingt
weder von der steuerlichen noch mietrechtlichen Qualifizierung der Gewerblichkeit ab, son-
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1 beantwortet sich ausschlieBlich aus der Sicht des Nutzers. Die von Nutzern nachgefrag-
Flichen von Immobilien konnen zu konsumtiven oder produktiven Zwecken nachgefragt
den (vgl. Tabelle 13)

yhnen konsumtiv Wohnungen, Seniorenstifte, Residenzen,
Hotels

seiten produktiv Biiro, Fabriken, Lager, Business-Hotel

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

ikaufen konsumtiv Laden, Einkaufszentren, Fachmirkte, etc.

:lle 13: Konsumtive und produktive Nutzungen

1and von Hotels ist erkennbar, dass bestimmte Flichen sowohl konsumtiv als auch pro-
tiv nachgefragt werden. Weil die Konsumnachfrage regelmifig preiselastischer als die
shfrage nach Vorleistungen ist, reagieren die Preise konsumtiver Flichen weniger stark
Nachfragesinderungen. Somit sind konsumtive Immobilien entsprechend risikodrmer als
duktionsorientierte.

y) Marktstruktur von Betreiberimmobilien

sildung 23 zeigt, dass Flichen je nach Art der Nutzung der Bewirtschaftung (z.B. Woh-
gen, Biiros), teilweise zusitzlich der Betreibung (z.B. Laden und Hotels) und teilweise
hmals zusétzlich des Managements (z.B. Einkaufszentren) bediirfen.

rekt nutzbare Flichen

Nur in bewirtschafteter Form nutzbare Flichen

Nur in betriebener Form nutzbare Fliachen

Nur in gemanageder Form nutzbare Flichen

ildung 23: Nutzung von Fléichen

sesondere beim Markt fiir Betreiberleistungen sind hdufig oligopolistische Marktstruktu-

zu beobachten, die im Ergebnis ein Risiko fiir den Grundstiickseigentiimer darstellen.
s Risiko resultiert aus héheren Preisschwankungen bei oligopolistischen Mirkten und den
iken opportunistischen Verhaltens bei monopolartigen Situationen, bzw. den erhdhten
isen, die mit Monopolen verbunden sind (vgl. Abbildung 24)

:) Besondere Risiken von Managementimmobilien
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SchlieBlich weisen Managementimmobilien Risiken auf, da bei der Delegation von Aufga-
ben von einem Grundstiickseigentiimer an ein Management die in der Literatur als Prinzipal-
Agent-Problematik bezeichnete Situation auftritt, wonach der Prinzipal (hier der Grund-
stiickseigentiimer) nicht den Einsatz des Agenten (hier das Management), sondern nur Er-
gebnisse beobachten kann. Managementimmobilien sind folglich stets riskanter als solche,
die ohne ein Management auskommen.

b

Risiko

Amter,
Post,

regionale
Betreiber

GroBfl.
braune
Ware

grofiflachige

Textilien, Waren-
hauser, Baumark-
te, Klinikbetrei-
ber,

Texti-
lien als
Filialis-

ten

Kioske,
Restau-
rants,

Hotels im oberen

Pensionen

atomistisch oligopolistisch monopolistisch

Marktstruktur

Abbildung 24: Immobilienrisiken und Betreiberimmobilien

2332 Wertentwicklungspotential von Immobilien

Immobilienwerte konnen sich aufgrund monetirer Ereignisse und bei bestimmten rdumlichen
Strukturen in Abhéngigkeit von der wirtschaftlichen Entwicklung verdndern. Ersteres nennen
wir die monetir, letzteres die real bedingte Wertsteigerung.
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Das monetir bedingte Wertsteigerungspotential fiihrt im Ergebnis zur Fahigkeit von Immo-
bilien, Inflationsdnderungsrisiken zu eliminieren.

Zum Verstindnis 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 Mie-
ten und damit — konstante Anfangsrenditen unterstellt — auch zu steigenden Immobi-
lienwerten fiihrt. Unterstellt man beispielsweise, dass der Einzelhandel in einer Stadt in der
FuBgingerzone zwischen zwei Warenhiusern als Anker stattfindet (in Berlin: Tauentzien
zwischen C&A und KaDeWe), so kann angenommen werden, dass bestimmte Einkommens-
erhohungen der auf diese Flichen bezogenen Nachfrager — eine konstante Konsumquote
angenommen — bei den Einzelhiindlern entsprechende Umsatzsteigerungen zur Folge haben,
die - je nach mietvertraglicher Gestaltung — iiber kurz oder lang zu héheren Immobilienwer-
ten fithren werden. Weil sich auBerhalb des Gebietes zwischen den beiden Ankernutzern kein
Einzelhandel darstellen ldsst, sind die Einzelhandelsflichen zwischen den Ankernutzern
nicht duplizierbar (vgl. Abbildung 25).

Nutzung I | Beispiel
Einkaufen Einzelhandel in EinkaufstraRe zwischen zwei Magneten
C&A Wertheim Tauentzien KaDeWe
Arbeiten Bliros bei reprasentativer Lage\-/ Spree
l—__:lr Unter den Linden
Pari —l
P?art':er . Gendarmen- Alex
Checkpoint | ekt

Wohnen | rGrunewald, Wasserlagen, Gendarmenmarkt

Die reale Wertentwicklung hangt nicht von der Inflationsrate ab. Voraussetzung ist
vielmehr die nicht-duplizierbare Lage. Mit steigenden Einkommen steigen die Werte.

Abbildung 25: Reale Wertentwicklung von Immobilien in Abhdngigkeit der Duplizierbarkeit der Lage am Beispiel
Berlins

Flichen mit einer hohen Duplizierbarkeit verfiigen also iiber kein reales Wertentwicklungs-
potential und nicht duplizierbare Flichen weisen ein hohes reales Wertentwicklungspotential
auf.
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2333 Zusammenhinge zwischen der Immobiliennutzung und der
Finanzierung

Unterschiedliche Anlagevehikel wie geschlossene und offene Immobilienfonds, unregulierte
Immobilienaktien und regulierte, d.h. auf passive Bestandshaltung ausgerichtete REITs,
weisen jeweils einen unterschiedlich hohen Handlungsspielraum fiir das Management auf
und haben jeweils unterschiedliche relative Vorteile bei der Abbildung von Wertentwicklung
und Risiken.

4L

Offener

Immobi-
lienfonds

Immobilienak-
tiengesellschaf-

ten

geschlosse-
ner Immobi-
lienfonds

Wertentwicklung abzubilden

Fahigkeit

Y

Fihigkeit Risiken zu finanzieren

Abbildung 26: Anlageprodukte nach ihrer Fihigkeit der Abbildung von Wertentwicklung und der Risikofinanzierung

‘Aus den verschiedenen Anlegerpriferenzen folgen unterschiedliche Anlageformen (vgl.
Abbildung 26). Aufgrund der unterschiedlichen Handlungsspielrdume und der differenzier-
ten Ausgestaltung von Kontrollrechten, Beobachtungs- und Sanktionsmoglichkeiten impli-
zieren verschiedene Anlageformen unterschiedliche Investitionen (vgl. Tabelle 14).

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
Wertentwicklung zu beobachten, und andererseits Unterschiede in der Moglichkeit der
Riicknahme oder VerduBerung der Anteile bestehen.
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tiblicherweise

mittel,

i fhey S BEEEL | ik, [ Bbschiikt dafah
InvG, geringe keiten nach nationale REIT-
Projektentwick- AktG Regulierung bzw.
lungsrisiken steuerliche Regu-
lierungen

keiner sehr gering gering, gering,

iiber Gesell- | fiir Kleinanle- | fiir Kleinanleger iiber

schafterver- | ger iiber Hauptversammlung,

sammlung Hauptver-

sammlung

sehr stark gering, gering, gering,
iiber Bundesauf- | Prospektge- | sofern gelistet |i.d.R. Borsenaufsicht
sichtsamt fiir nehmigung iiber Borsen- | (sofern gelistet), Uber-
das Kreditwesen | durch BaFin | aufsicht priifung beziiglich Ein-

vor Vertrieb haltung REIT-Status
keine, keine, ja, ja,
aber Riicknah- | weil kein bei Borsenzu- | bei Borsenzulassung
me ist mindes- | funktionie- lassung
tens gleichwer- | render Sekun-
tig dédrmarkt,

Emittenten

agieren oft als

Market-Maker
sehr hoch keiner, gering, gering,
wg. borsentégli- |i.d. R. kann | Einfluss nur Einfluss nur bei Kapi-
cher Riicknah- | Gesellschafts- | bei Kapita- talerh6hungsverlangen
meverpflichtung | vertrag nicht | lerhoh- der AG

vor Ablauf ungsverlangen

von 20 Jahren |der AG

gekiindigt

werden

Tabelle 14: Kontroll-, Sanktions- und Beobachtungsrechte bei Immobilienanlageformen
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Zur Darstellung der Zusammenhiénge 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 15 verbindet unterschiedliche Immobilieninvestitionstypen mit korrespondierenden
Eigenschaften. Die Eigenschaften ergeben sich aus den beschriebenen Risiken sowie der
Fihigkeit reale Wertentwicklung abzubilden. Auf die Darstellung von Wohnen in nicht-
duplizierbarer Lage wurde verzichtet, weil diese Nutzung i. d. R. in Form des selbst-
genutzten Eigentums stattfindet. Tabelle 15 bringt zum Ausdruck, dass eine positive Wert-
entwicklung 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 duplizierbaren Lagen bei Immobilien, die keine
Managementimmobilien sind, das Markt- und Verhaltensrisiko nur von der jeweiligen Ver-
mietung abhdngt. Eine fiir solche Situationen geeignete Vermietung ist ein lang laufender
Mietvertrag (20 bis 30 Jahre) mit einem Mieter hoher Bonitét. In einer nicht-duplizierbaren
Lage mit Wertentwicklungspotential wire solch eine Vermietungssituation eher kontrapro-
duktiv, da das Wertentwicklungspotential nicht iiber die Mieten realisierbar wire.

mittelfristige  Ver- | ja hoch gering
trige
nein mittel gering
d. h. langfristige
Vertrige
langfristige Vertrd- | ja gering gering
ge
nein gering hoch
d. h. keine langfristi-
gen Vertrage
kurz- bis mittelfris- | ja hoch mittel
tige Vertrige
nein mittel mittel
d. h. zu langfristige
Vertrige
mittelfristige  Ver- | ja gering hoch
trige, Anker mit
langfristigen  Ver-
trigen
nein gering sehr hoch
d. h. keine guten
Anker, zu kurzfristi-
ge Vertriige




2 Volkswirtschaftliche Bedeutung der Immobilienmérkte 83
kurz- bis mittelfris- | ja hoch mittel
tige Vertrige

nein mittel gering
d. h. zu langfristige
Vertrige
mittel- bis langfris- | ja gering gering
tige Vertriige
nein gering hoch
d. h. zu kurzfristige
Vertrige
egal, da Mietrecht gering gering
nicht dispositiv
mittel- bis langfris- | ja mittel mittel
tige Vertridge
nein, mittel hoch
d. h  kurzfristige
Vertrige
langfristige Vertri- | ja gering mittel
ge
nein, gering sehr hoch
d. h. keine langfristi-
gen Vertriige
ndL = non-duplizierbare Lage, dL = duplizierbare Lage

Tabelle 15: Eigenschaften von typologisierten Immobilieninvestitionen

Tabelle 16 stellt den Zusammenhang zwischen den Eigenschaften der Immobilien und den
notwendigen Kontroll- und Beobachtungsrechten der korrespondierenden Anlageform her.

preisen

Offene Immo- | Geschlossene Immobilienaktien REIT (USA)
bilienfonds Immobilien-

fonds
sehr hoch keine direkte, keine direkte, keine direkte,
iiber Beobach- | nur indirekt [da  Bewertung  der | Borsenkurs sollte
tung von | iiber  Abrech- | Aktien aufgrund ris- |[NAV eher wider-
Riicknahme- | nungen kanter Tatigkeit (z.B.|spiegeln als bei

Projektentwicklung)
auf Sekundirmairkten
nach CAPM unabhin-
gig vom NAV der
Immobilienbestinde

Immobilienaktie,

da Bestand und
nicht Tatigkeit im
Vordergrund steht.

Tabelle 16: Zusammenhang zwischen den Eigenschaften der Immobilie und den notwendigen Kontroll- und Beo-

bachtungsrechten
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Tabelle 17 zeigt den Zusammenhang zwischen den jeweiligen Immobilientypen und den
relativen Vorteilen der verschiedenen Anlage-/Finanzierungsformen auf. Dabei wird in
Tabelle 18 jeweils die in Tabelle 15 aufgezeigte optimale Vermietung angenommen.

Offene Immobi- | Geschlossene Immobilien-aktien | REIT (USA)
ienfonds Immobilienfonds
nach § 67 InvG | uniiblich, méglich und {ib- Quantitativ und
beschrankt lich. qualitativ be-
da sonst vom schriinkt.
Markt als ,,blind
pool* identifiziert
und nicht markt-
fihig.
ja, ja, ja, ja, aber uniiblich,
Risiken konnen | sofern Risiko Risikovermeidung | REITs sind in USA
im Portfolio {iber Mieter hoher | und Risikovermei- | nicht iibermiBig in
vernichtet wer- | Bonitét iiber dung wie zuvor, Biiros investiert. Bei
den. lingeren Zeit- Risikoiibernahme | lokaler Fokussie-
raum vermieden | auch mdglich. rung ist Diversifika-
ist. tion nur bedingt
moglich.
ungern, regelmiBig bei ja, ja,
Betreiberrisiken ﬁfﬁ;ﬁ:’i it Risiken konnen Risiken kdnnen
werden nur Betreibern eingeschatzt und eingeschitzt und
iibernommen, iibernommen wer- | iilbernommen wer-
wenn bonitéts- den den. In weiten Be-
starker Betreiber reichen, z.B. Hotels,
Risiken mit Kliniken und be-
libernimmt. treutem Wohnen
(einschl. Gefiéngnis-
sen) eigenes Know
How in Tochterge-
sellschaften
ungern, untypisch ja, ja,
nur, sofern Spezialisierung Risiken kdnnen
bonititsstarke moglich. eingeschétzt und
Managementge- iibernommen wer-
sellschaft mit ins den. In weiten Be-
Risiko genom- reichen, z.B. EKZs,
men wird. eigenes Know How
in Tochtergesell-
schaften

Tabelle 17: Zusammenhang zwischen den Eigenschaften der Immobilie und dem Umgang mit Risiken
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Risiken

mittlere Risiken

geelgnet, mcht ge1gnt, “ nicht gclt, . geet,
da Risiken gering | da keine Wertent- | da Risiken zu|sofern Kernge-
und Wertentwick- | wicklung gering schaft
lung
nur bedingt geeig- | geeignet, nur bedingt ge- | geeignet,
net, da keine Wertent- | ¢18n€t, soferm  Kernge-
da geringe Wert- | wicklung und |da zu geringe | schift
entwicklung geringe Risiken Risiken
geeignet, nicht geeignet, nicht geeignet, geeignet,

| da hohes Wertent- | da Wertentwick- | da Wertentwick- | da management-
wicklungspotential | lung und mittlere | lung und nur | intensiv

nur bedingt geeig-
net,

da keine Wertent-

nur bedingt geeig-
net,

da geringe Wert-

bedingt geeignet,

wenn sehr hohe
Risiken

Geeignet,

da management-
intensiv

entwicklung

wicklung, und | entwicklung und

hohe Risiken hohe Risiken

geeignet, nicht geeignet, nicht geeignet, bedingt geeignet,
da geringe Risiken, | da Wertentwick- | da unzureichende | 48 Viel Wertent-
und Wertentwick- | lung Risiken w1clflung und
lung wenig Manage-
mentaufwand
nur bedingt geeig- | geeignet, nur bedingt ge- | Geeignet

e, da geringe Risiken | €18net,
|da keine Wertent- [und keine Wert- | da unzureichende

| wicklung entwicklung Risiken

nur bedingt geeig- | geeignet, nicht geeignet, geeignet auch
net, insbesondere  bei | da unzureichende | Ohne  Steuervor-
da kein Wertent- | Forderung, da | Risiken teile, c_la mana;
wicklungspotential | geringe  Risiken gementintensiv

und kein Wertent-
wicklungspotential

geeignet, nur bedingt geeig- | bedingt geeignet, | geeignet, wenn
sofern  iiberschau- | D€t wenn  aufgrund | Kemkompetenz
| bare Betreiberrisi- | da mittlere Wert- | Betreibermarktes | in Betreibermarkt
ken wegen Wert- | entwicklung sehr hohes Risiko

': nicht geeignet,
| da kein Wertsteige-

| rungspotential und
| mittleres Risiko

=
3
| P

nur bedingt geeig-

net,
da mittleres Risiko

nur bedingt ge-
eignet, da mittle-
re Risiken

geeignet, wenn
Kernkompetenz
in Betreibermarkt

Tabelle 18: Immobilientypen und ihre optimale Anlageform
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2.3.4 Zusammenfassung

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 un-
terschiedlichen Eigenschaften von Immobilien wurden typologisch aufgefiihrt. Im Anschluss
daran konnten Typen von Immobilien Anlage- bzw. Finanzierungsformen von Immobilien
zugeordnet werden.

Offene Immobilienfonds konnen nur beschrinkt Risiken eingehen, weil Risiken immer
auch eine asymmetrische Informationsverteilung zwischen Anlegern und Geschiiftsbesorgern
implizieren, die dazu fiihren kdnnte, dass unsichere Anleger vom Riicknahmerecht der Antei-
le vermehrt Gebrauch machen, was letztlich zu einem Banken-Run fiihren kann. Aus diesem
Grund schreibt auch das Investmentgesetz (InvG) den offenen Fonds eine risikoaverse Anla-
gepolitik vor. Da offene Immobilienfonds Wertentwicklung sehr gut abbilden kénnen, inves-
tieren sie vornehmlich in 1a-Lagen. Typische Anlagegiiter fiir offene Fonds sind Biiroimmo-
bilien und Einkaufszentren in sehr guten inner-stidtischen Lagen.

Geschlossene Immobilienfonds sind aufgrund der beschriinkten Einflussnahme des Anle-
gers auf die Geschiftsbesorgung in Verbindung mit der fehlenden Fungibilitit der Anteile
durch VeriuBerung auf Sekundirmirkten oder durch Riickgabe an den Emittenten auch nicht
geeignet, riskante Immobilien zu finanzieren. Aufgrund der mangelnden Fihigkeit Wertent-
wicklungen abzubilden, kommen zudem auch nur Grundstiicke ohne Wertentwicklungspo-
tential als Anlagegut in Betracht. Daher werden meist nur Immobilien in duplizierbaren La-
gen mit geschlossenen Immobilienfonds finanziert; langfristig vermietete Supermiirkte waren
die Objekte der geschlossenen Immobilienfonds der ersten Stunde. Geschlossene Immobi-
lienfonds haben gegeniiber den anderen Anlageformen den strategischen Vorteil im Rahmen
der Einkunftsart Vermietung und Verpachtung, steuerliche Vorteile an die Anleger weiterge-
ben zu kinnen. Wenn, wie im Rahmen des Férdergebietsgesetzes geschehen, Immobilienin-
vestitionen mit hohen steuerlichen Vorteilen versehen werden, so konnen diese Vorteile
teilweise die in Tabelle 6 dargelegten relativen Nachteile der geschlossenen Immobi-
lienfonds kompensieren. Vom Ergebnis investieren geschlossene Immobilienfonds dann
gelegentlich in Immobilientypen, die strukturell den anderen Anlageformen vorbehalten sein
sollten; so finden sich Investitionen in 1a-Lagen ebenso wie solche in riskante Immobilien-
typen wie Einkaufszentren. Subventionen im 2. Forderweg des sozialen Wohnungsbaus
stellen sichere Finnahmen dar, die eine Finanzierung iiber geschlossene Immobilienfonds
attraktiv erscheinen lisst. Der geschlossene Immobilienfonds eignet sich als Finanzierungs-
instrument immer dann, wenn eine hohe Einnahmensicherheit unter Beriicksichtigung steuer-
licher Effekte und Subventionen zu erwarten ist.

Das Aktienrecht bietet Immobiliengesellschaften einen sehr weiten Handlungsspielraum, der
regelmiBig nur im Falle der Projektentwicklung voll ausgeschopft werden kann. Immobi-
lienaktiengesellschaften spielen in Volkswirtschaften, die {iber offene Immobilienfonds
oder REITs verfiigen, auch nur eine sehr untergeordnete, wenn iiberhaupt wahrnehmbare
Rolle.
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REITs haben in den USA gezeigt, dass sie sich ganz iiberwiegend regional und insbesondere
nach Nutzungsarten differenzieren und fokussieren. REITs investieren insbesondere in ma-
nagementintensive Immobilien, weil sie mit dem internen Management regelméfig in der
Lage sind, hierfiir notwendiges Know How in der Firma (steuerlich bedingt hiufig in Toch-
tern) halten zu kénnen.
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