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1 Einleitung '

Definitionen In den folgenden Uberlegungen wird unter dem Begriff Projektentwicklung

in Anlehnung an Diederichs [1] eine Kombination von Standort, Projektidee
(Nutzung) und Finanzierung (Kapital) verstanden. Investoren sind hiernach
die Financiers und die Immobilienprojekte bzw. -objekte die zu finanzie-
renden Produkte. Die Identifikation von Immobilienprojekten bzw. -objekten
als Produkt offenbart die Betrachtung aus der Sicht eines Projektentwicklers,
fiir den der Investor als Financier Kunde ist. In Abgrenzung zur Immobilie
als Produkt sei ein Immobilienanlageprodukt gegeben, wenn Aufgaben im
Zusammenhang mit der Immobilieninvestition, wie das Immobilien- oder das
Portfoliomanagement, als Dienstleistung delegiert werden. So ist beispielswei-
se ein Biirogebdude aus der Sicht des Projektentwicklers ein Produkt fiir einen
offenen Immobilienfonds, dagegen der Anteil am offenen Immobilienfonds
ein Anlageprodukt fiir den Anleger.

Ubersicht  Weil der Zusammenhang zwischen Produkten und Investoren dem zwischen

Immobilien und ihrer Finanzierung entspricht, werden zunichst unter Ab-
schnitt 2 notwendige Grundlagen der betrieblichen Finanzwirtschaft behan-
delt, um in einem weiteren Teil, Abschnitt 3, die Unterscheidung zwischen der
Finanzierung der Nutzung und derjenigen der Ertriige einzufiihren. Dem fol-
gend werden unter Abschnitt 4 die Determinanten der Zusammenhinge zwi-
schen Immobilien und Anlegern - als da sind Immobilienrisiken einschlief-
lich Verwaltungsintensitit (Abschnitt 4.1), reales Wertentwicklungspotenzial
(Abschnitt 4.2) - behandelt, sodass in einem letzten Teil (Abschnitt 5) die
Relation zwischen Immobilien und ihrer jeweils optimalen Finanzierung, also
die zwischen Produkten und Investoren, hergeleitet werden kann.
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2 Notwendige Grundlagen der
betrieblichen Finanzwirtschaft

Eine Finanzierung kann als eine Zahlungsreihe verstanden werden, die mit
einer Einzahlung beginnt, auf die hin Auszahlungen folgen. Eine Investition ist
demnach eine Zahlungsreihe, die mit einer Auszahlung beginnt, der Einzah-
lungen folgen [2]. Mit dieser Betrachtung wird die Grundlage der klassischen
und neoklassischen Finanzierungstheorie gelegt. Dariiber hinaus kann ei-
ne Finanzierung auch als (standardisiertes) Rechtsinstitut begriffen werden,
welches Zahlungsanspriiche, Informations- und Mitbestimmungsrechte regelt
[3]. Hieraus erwichst die neoinstitutionalistische Sichtweise. Bedeutsam fiir
eine Fremdfinanzierung ist die Absicherung des Kreditgebers [4]. Ein Kredit-
vertrag ist eine standardisierte Finanzierungsform, bei der i.d.R. eine feste
Verzinsung vereinbart wird und die Anspriiche des Kreditgebers hiufig gesi-
chert werden. Schlieflich kann eine Finanzierung auch als eine Herrschafts-
form zwischen dem Anleger und dem Finanzierten betrachtet werden, bei
der die Regeln der Finanzierung den Rahmen méglicher Handlungen, die der
Finanzierte im Auftrag des Anlegers vornehmen kann, definiert [5].

Die Frage der optimalen Finanzierung einer Investition, die i.d.R. als Frage
der optimalen Finanzierungsstruktur eines Unternehmens behandelt wird,
fithrt zu einem Grundproblem der betrieblichen Finanzwirtschaft, welches
an dieser Stelle nicht mit der der Thematik gebiihrenden Breite behandelt
werden kann. Skizzenhaft dargestellt ging die Entwicklung von der traditio-
nellen goldenen Bankregel, einer horizontalen Finanzierungsregel, gemaf der
Fristenkongruenz zwischen den Aktiva und Passiva herrschen soll, iiber das
Leverage-Theorem, nach dem aufgrund bestimmter Verhaltensannahmen eine
Optimierung des Eigenkapitalanteils méglich ist, hin zur Irrelevanzthese der
Finanzierungsstruktur nach Modigliani/Miller [6]. Nach diesem Meilenstein
gab es eine Reihe von Weiterentwicklungen sowohl im Sinne der Erhdhung
des Gehaltes der Aussage mittels Reduktion der Annahmen (Modigliani/Miller
(7], Stiglitz [8], Miller [9] und Fama [10]) als auch im Sinne der Relativierung
der Annahmen, insbesondere durch Einbeziehung von Delegationskosten als
Transaktionskosten aus der Agency-Theorie (Jensen/Meckling [11], Meyers
[12]), sowie aufgrund des Betonens einer asymmetrischen Informationsver-
teilung zwischen Eigentiimern und Managern (Meyers/Majluf [13]).

Parallel und zunichst unabhingig von der betrieblichen Finanzwirtschaft ver-
lief die Entwicklung der Transaktionskostentheorie. Williamson zéihlt neben
Klein, Crawford und Alchian zu den wichtigsten Vertretern der Transaktions-
kostendkonomie, deren Ursprung mit ,, The Nature of the Firm“ von Coase auf
das Jahr 1937 datiert werden kann. Die urspriingliche und die Entwicklung
der Transaktionskostenokonomie priagende Frage ist jene nach der optimalen
Transaktion als Alternative zwischen der Bereitstellung einer Leistung inner-
halb eines Unternehmens oder iiber den Markt [14].

Nach Williamson sind wesentliche Determinanten fiir die Transaktion die
Faktorspezifitit, Unsicherheit und Haufigkeit der Transaktion [15]. Die Spe-
zifitdt eines Faktors bedeutet, dass ein Akteur, der einen Faktor anbieten
will, fiir diesen eine geringe Drittverwendungsfihigkeit hat, sodass bei einer
Markttransaktion gerade auch im Zusammenhang mit der Annahme oppor-
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tunistischen Verhaltens ein hohes Risiko besteht, Kosten zu versenken, was
aufgrund der Antizipation dieser Situation durch den Anbieter zu hohen
Transaktionskosten fiithrt. Unterschiedliche Transaktionsformen reagieren
auf die Faktorspezifitit mit verschieden hohen Transaktionskosten, sodass
die Transaktionsform funktionell von der Faktorspezifitit in Abhingigkeit
gebracht werden kann.

Mit Williamsons Aufsatz ,,Corporate Finance and Corporate Governance®
erfolgt die Ubertragung der transaktionskostenskonomischen Uberlegungen
auf die Frage der optimalen Finanzierungsstruktur, indem die Finanzierung
mit Eigen- und Fremdkapital als Institution identifiziert wird. Williamson
postuliert, dass spezifische Anlagegiiter mit Eigenkapital und unspezifische
mit Fremdkapital zu finanzieren sind, weil die Transaktionskosten von Fremd-
kapital zwar grundsitzlich geringer sind, mit steigender Spezifitit der finan-
zierten Aktiva jedoch prohibitiv hoch werden, sodass die Finanzierung spe-
zifischer Aktiva mit Eigenkapital schlieflich geringere Transaktionskosten
aufweisen [16].

Williamsons Kernaussage kann an einem Beispiel erliutert 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 Fi-
nanzierung akzeptiert. Wiirde namlich der Unternehmer in Konkurs gehen,
so hitte die finanzierende Bank eine Maschine, mit der kaum ein Dritter etwas
anfangen konnte. Nicht das Risiko gemessen als Streuung des Cashflows des
Unternehmens ist fiir die Fremdkapitalquote nach Williamson determinierend,
sondern die Spezifitit der Aktiva. Das Beispiel der Bauindustrie im Verhiltnis
zur Pharmaindustrie ist einschligig. Es gibt - wenn iiberhaupt - nur wenige
Branchen, die mit derartig stark ausgeprigten Zyklen und damit auch Risiken
in Form von Streuung der Ertrige umgehen miissen wie die Bauwirtschaft,
und trotzdem kann die Bauwirtschaft aufgrund der hohen Drittverwendungs-
fahigkeit der Aktiva mit einer sehr niedrigen Eigenkapitalquote auskommen.
Dagegen hat die Pharmaindustrie eine recht stabile Nachfrage, weist jedoch
aufgrund der geringen Drittverwendungsfihigkeit der Aktiva eine relativ hohe
Eigenkapitalquote auf.

Ohne die Diskussion zur optimalen Finanzierungsstruktur von Unternehmen
im Einzelnen wiedergeben zu kénnen, wird fiir den weiteren Fortgang das
Finanzierungspostulat von Williamson als sinnvoll, empirisch relevant und
theoretisch konsistent angenommen und entsprechend angewendet. Mit Wil-
liamson kann die Verwendung von Eigen- und Fremdkapital unterschieden
werden. Die Erfassung von Mezzanineformen zwischen Eigen- und Fremd-
kapital bedarf hingegen der Begrifflichkeit des Handlungsspielraums einer
Finanzierung [5]. Die Dominanz der Irrelevanzthese von Modigliani/Miller
in der betriebswirtschaftlichen Literatur ist sicherlich ein wesentlicher Grund
fiir die bisherige Vernachlissigung der Zusammenhinge von Immobilien als
Produkte und ihren Anlegern als Financiers.
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3 Ebenen der Finanzierung

In der Literatur [17] wird unter der Thematik Immobilienfinanzierung re-
gelmifig die Finanzierung in Form der Uberlassung eines finanziellen Ka-
pitalbetrages behandelt. Bei Mietobjekten wird diese Finanzierung i.d.R.
auf der Grundlage der vorhandenen Ertriige dargestellt. Selbstverstindlich
kommt es zu diesen Ertrigen nur, wenn und weil Nachfrager einer Fliche aus
der Nutzung der Fliche 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 Flichen - zwischen denen
sie substituieren kénnen - miteinander im Wettbewerb stehen (Aspekt des
Angebots). So kann ein Mietshaus unterschiedlich finanziert werden. Eine
traditionelle Finanzierung wiire der Einsatz von Fremdmitteln neben den not-
wendigen Eigenmitteln. Fremdmittel sind beispielsweise ein mit einer Grund-
schuld abgesichertes Darlehen. Andere Finanzierungsformen sind offene oder
geschlossene Fonds. Immobilienfinanzierungen, bei denen ein finanzieller
Kapitalbetrag iibergeben wird, konnen als Finanzierungen der zweiten Ebene
bzw. als Finanzierungen der Ertrige definiert werden.

Der Finanzierung auf der zweiten Ebene ist eine Finanzierung auf der ersten
Ebene, die auch als Finanzierung der Nutzung bezeichnet werden kann, vor-
gelagert. Bei dieser Finanzierung wird nicht ein monetir definierter Kapital-
betrag, sondern eine Fliche oder ein Grundstiick als Naturalien iibergeben.
Dies lisst sich recht gut anhand eines Zahlungsstrahls erldutern.

Der Auszahlung des Kapitalbetrages bei der Vermietung einer Fliche als Fi-
nanzierung aus Sicht des Vermieters entspricht die Ubergabe der Mietsache an
den Mieter. Dieser Auszahlung 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

b
Mietzahlungen Ubergabe der
; Mietfléche an
T ] : Vermieter
§ Zeit
o ML LN L pagatorische
* | Ubergabe der Mietflache e .k
' an den Mieter ;
4 Ubergabe der
""""""" - Mietflache

Abb. 1: Vermietung als Finanzierung: Zahlungsstrahl aus Sicht
des Vermieters

Finanzmittel-
iibergabe:
zweite Ebene

Naturalien-
iibergabe:
erste Ebene
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Fremd-/Eigen-
finanzierung

Anteil Fremd-
finanzierung

»Zahlungen* auf dem Zahlungsstrahl haben dabei realen Charakter. Wihrend
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 ihrer monetiren Hohe vorab festgelegt,
sondern werden als reale Grofle giiterwirtschaftlich (Angebot und Nachfrage)
determiniert.

Wenn - wie im Falle einer Vermietung - dem Nutzer die Fliche als Naturalien
quasi kreditir iiberlassen wird, so handelt es sich um eine Fremdfinanzie-
rung auf der ersten Ebene bzw. um eine Fremdfinanzierung der Nutzung und
wenn - wie im Falle des selbstgenutzten Eigentums - der Nutzer Eigentiimer
ist und die Fliche nicht von Dritten iiberlassen bekommt, so handelt es sich
um eine Eigenfinanzierung auf der ersten Ebene bzw. um eine Eigenfinan-
zierung der Nutzung. Mietvertrige konnen also als Kreditvertrage begriffen
werden, bei denen der Vermieter der Kreditgeber, der Mieter der Kreditneh-
mer, die Fliche die Kreditsache und die Miete die Annuitiit des Kredites sind.
Obgleich die kreditwirtschaftlichen Aspekte der Vermietung aus Alltagserfah-
rungen hinldnglich bekannt sind - der Mieter wird vor Vertragsabschluss einer
Bonititspriifung unterzogen und muss Sicherheiten leisten, die Annuitdten,
d.h. die Mieten, werden zur besseren Beobachtung der Zahlungswilligkeit und
-fahigkeit monatlich und nicht jihrlich iiberwiesen usw. -, ist das Begreifen
des Mietvertrages als Kreditvertrag nicht trivial und hat bislang in nur véllig
unzureichender Weise Eingang in die immobilienwirtschaftliche Literatur
gefunden.

Ein Beispiel mag nochmals den Unterschied zwischen der Finanzierung auf
der ersten und zweiten Ebene verdeutlichen: Ein Mieter bewohnt eine mo-
blierte Wohnung, die einer Privatperson (Vermieter) gehort, welche sich die
mablierte 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
Ertrige der Nutzung zu 60 % mit Fremd- und zu 40 % mit Eigenmitteln finan-
ziert werden. Alternativ nehmen wir an, ein Nutzer habe sich eine méblierte
Wohnung gekauft und diese zu 60 % iiber eine Hypothek finanziert. 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 tiberge-
ben wird und hierbei 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 An-
teil der Fremdfinanzierung der Nutzung auf der ersten Ebene. Ublicherweise
vermieten Vermieter unmoblierte Flichen, sodass der Anteil der Fremdfinan-
zierung der Nutzung bereits aus diesem Umstand 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 preiswerter
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tibergibt, 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 héher, als wenn er sie unrenoviert ver-
mietet. Entsprechend des hoheren Finanzierungsvolumens und der hoheren
Risiken, welche die zusitzlichen Finanzierungsmittel verlangen, wird auch die
verlangte Verzinsung steigen. Im Ergebnis zeigt sich also, dass bei der Finan-
zierung auf der ersten Ebene ebenso wie bei der auf der zweiten jede denkbare
Kombination aus Eigen- und Fremdmitteln méglich ist.

Die Bestellung eines Erbbaurechts kann dementsprechend als eine Fremd-
finanzierung 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 Gesamtfinanzierungs-
volumen auf der ersten Ebene ausmacht. Auch die Untervermietung einer
Wohnung kann als eine weitere Finanzierungsform auf der ersten Finanzie-
rungsebene begriffen werden. Ebenso gibt es auf der zweiten Ebene weitere
Finanzierungsformen. So kann beispielsweise die Refinanzierung einer Hypo-
thekenbank mittels der Emission von Pfandbriefen als eine solche verstanden
werden.

Leasing stellt insoweit etwas Besonderes dar, als diese Objektfinanzierung be-
zogen auf die beiden Finanzierungsebenen eine Mezzaninefinanzierung ist. So
beinhaltet Leasing einerseits Aspekte der ersten Ebene, insoweit die Ubergabe
des Kapitalbetrages in Form der Fliche an den Nutzer natural erfolgt, zugleich
aber auch Aspekte der zweiten Ebene, insoweit beispielsweise die Zahlungen
der Leasingraten einen rein monetiren Charakter haben und der Kapitalbetrag
des Kredites haufig gar nicht mehr natural, sondern in Form von Finanzmit-
teln zuriickgegeben wird.

Ubertriigt man den finanzierungstheoretischen Ansatz von Williamson auf die
erste Ebene der Immobilienfinanzierung, so folgt als Postulat, dass Flichen ei-
ner hohen Drittverwendungsfihigkeit vermietet und solche einer hohen Spezi-
fitdt verkauft werden sollen, dass - anders formuliert —, wann immer méglich,
die Finanzierung auf der ersten Ebene eine Fremdfinanzierung und nur dann,

Finanzier auf
der 2. Ebene:

Finanzierungs-
institutionen

als Finanziers der
1. Ebene (Vermieter)

* Anleger
« Banken

1. Finanzie- 2. Finanzie-

— rungsebene: iiiid dar 2 Bsirie rungsebene:
; . Anlageprodukt ;
Mieter Ubergabe des i ) Ubergabe des
Kapitals als » offener Kapitals in
Naturalien Immobilienfonds Form finan-

« geschlossener
Immobilienfonds
« REIT

zieller Mittel

Abb. 2: Ebenen der Inmobilienfinanzierung

Erbbaurechte

Leasing
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Immobilien-
performance

wenn dieses aufgrund der hohen Spezifizitit der Fliche nicht moglich ist, eine
Eigenfinanzierung, also die Eigentumsbildung durch den Nutzer, sein soll.

Als Anlagegiiter sind somit nur solche Objekte geeignet, die auf der ersten
Ebene optimal und tatsichlich fremdfinanziert sind, bei denen also mittels des
Anlageproduktes die Ertrige der Immobilie auf der zweiten Ebene refinanziert
werden kénnen.

4 Determinanten der Zusammenhange 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 iiberhaupt von Interesse sein konnen, die auf der ersten
Ebene als Finanzierung der Nutzung fremdfinanziert, also vermietet werden,
bleibt die Frage, nach welchen Kriterien Ertragsobjekte als Produkte unter-
schiedlichen Anlegern sowie verschiedenen Anlageprodukten zugeordnet wer-
den kénnen. Als Determinanten der Zusammenhinge werden Risiken sowie
die Verwaltungsintensitit und Wertentwicklungspotenziale der Immobilien
identifiziert.

Die Performance einer Investition setzt sich aus der Rendite und den Risiken
der Investition zusammen. Die Ertriige bzw. die Rendite einer Immobilienin-
vestition resultieren aus den laufenden Ertrigen sowie der Wertentwicklung
der Immobilie. Bei der Wertentwicklung einer Immobilie kann wiederum
zwischen der nominellen, inflationsbedingten und der realen Wertentwick-
lung unterschieden werden. Immobilienrisiken lassen sich als Funktion des
Stadiums des Projektes in Abhiingigkeit von der Nutzung und angesichts der
Frage, ob es sich um Betreiber- und/oder Managementimmobilien handelt,
begreifen. Finanzierungsvehikel, die Betreiber- und Managementimmobilien
refinanzieren, bediirfen regelmiflig eines leicht erhdhten Handlungsspiel-
raums.

[ Performance von Immobilien
[ Rendite || Risiko, abhangig von
= ) « Status des Projektes
Ertrége Wertentwicklung (bebaut/unbebaut)
» Mietertrage + nominelle l + der Nutzung
+ steuerliche Vorteile Wertentwicklung » Betreiberimmobilie

« reale Wertentwicklung + Managementimmobilie

Abb. 3: Bausteine der Performance von Immobilien




Projektentwickler und Investoren - welche Produkte fiir welche Kunden?

685

4.1 Immobilienrisiken

Risiko wird in der Literatur in zwei unterschiedlichen Formen begriffen.
Wihrend die neoklassische Betrachtungsweise Risiko als Abweichung eines
Wertes vom Erwartungswert sieht und mittels der Streuung misst, fithrt der
neoinstitutionalistische Ansatz den Begriff des Verhaltensrisikos ein, der in-
haltlich eng mit dem Konzept des opportunistischen Verhaltens, des Moral
Hazard, verbunden ist.

4.1.1 Risiken von Grundstiicken

Ein Grundstiick sei das Recht, zu einem beliebigen Zeitpunkt eine bestimmte
tiber Art und Maf8 der baulichen Nutzung festgelegte Fliche zu errichten oder
zu verdndern. Bereits aus dieser Definition ergibt sich der Optionscharakter
des Grundstiicks: Der Grundstiickseigentiimer kann, muss aber nicht die
Immobilie errichten; er hat ein Baurecht, aber keine Baupflicht. Zugleich zeigt
sich, dass sich die Definition nicht nur auf die Neuerrichtung von Flichen,
sondern auch auf die Erneuerung, den Umbau und die Modernisierung von
bereits bestehenden Flichen bezieht.

Bei der Bebauung eines Grundstiicks ist die den Nutzen stiftende Immobilie
der Vermogensgegenstand, der im Verhiltnis zu den Schwankungen der Er-
trage und vor allem der Immobilienpreise mit relativ konstanten (Bay-)Kosten
errichtet werden kann. Die Baukosten entsprechen insoweit dem fixen Basis-
preis der Option. Aufgrund des Hebels der Option Grundstiick schwanken die
Preise von unbebauten Grundstiicken wesentlich stirker als die von bebauten,
was im Rahmen einer neoklassischen Betrachtungsweise als héheres Risiko
aufgefasst werden kann. Unbebaute Grundstiicke sind also i.d.R. riskanter
als bebaute.

4.1.2 Immobilienrisiken in Abhdngigkeit von der Nutzung

Die von Nutzern nachgefragten Flichen von Immobilien kénnen zu konsum-
tiven oder produktiven Zwecken nachgefragt werden. Die Frage, ob eine Fla-
che konsumtiven oder produktiven Charakter hat, hiingt weder von der steu-
erlichen noch mietrechtlichen Qualifizierung der Gewerblichkeit ab, sondern
beantwortet sich ausschliefilich aus der Sicht des Nutzers. Die Flichen eines
Einkaufszentrums mégen im Privateigentum einer juristischen Person liegen
und steuerlich gewerbliche Einkiinfte generieren, die Mietvertrige mégen
mietrechtlich betrachtet Gewerbemietvertrige sein, doch die Nutzer fragen die
Flichen konsumtiv nach. Hierbei zeigt sich bereits, dass nicht der Betreiber ei-
. ner Fliche, also in diesem Beispiel der Einzelhindler, sondern dessen Kunden
die Nutzer der Flichen sind. Anhand von Hotels ist erkennbar, dass bestimmte
Flichen sowohl konsumtiv als auch produktiv nachgefragt werden.

Die Unterscheidung zwischen der konsumtiven und produktiven Nutzung
ist von Bedeutung, weil die Konsumnachfrage i. d. R. einkommens- und preis-
elastisch ist, wihrend die produktionsorientierte Nachfrage i.d.R. relativ
preisunelastisch ist, was folgendes Beispiel erliutert: Eine Anwaltskanzlei
wird fiir einen angestellten Mitarbeiter auch dann die benétigte Fliche (z. B.
ca. 20 m?) nachfragen, wenn sich der Preis fiir die Fliche vervierfacht, weil die

Risikobegriffe

Options-
charakter

Bebaut/
unbebaut

Konsumtive/
produktive
Nachfrage

Preiselastizitit
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Volatilitat

Leerstand

Nutzung | konsumtiv/ | Flachen

(Tatigkeit) | produktiv

Wohnen konsumtiv Wohnungen, Seniorenstifte, Residenzen, Hotels

Arbeiten produktiv Biiros, Fabriken, Lager, Businesshotels

Freizeit konsumtiv Themenparks, Ferienwohnungen, Ferienhotels, Sportanlagen,
Kliniken

Einkaufen konsumtiv Laden, Einkaufszentren, Fachmarkte usw.

Abb. 4: Konsumtive und produktive Nutzungen

Raumkosten im Verhiiltnis zu den Personalkosten und den auf der Fliche er-
zielten Umsitzen eine zu vernachlissigende Grofle darstellen (Beispiel: 20 m?
a 10 Euro/m? = 2.400 Euro/p.a.; 20m? a 40 Euro/m? = 9.600 Euro/p.a. im
Verhiltnis zu z. B. 75.000 Euro Personalkosten p.a.) [18].

Weil das Flichenangebot in jedem Fall kurzfristig, aufgrund der mit der Pro-
jektentwicklung und der Projektrealisierung verbundenen zeitlichen Verzo-
gerungen auch mittelfristig und aufgrund des Optionscharakters von Grund-
stiicken grofitenteils auch langfristig preisunelastisch ist, kommt es je nach
Preiselastizitit der Nachfrage bei einer Nachfragednderung (Verschiebung
der Nachfragekurve) zu einer mehr oder minder hohen Preisreaktion, im
Zeitablauf also zu einer mehr oder minder hohen Volatilitit, die - neoklassisch
betrachtet — als Risiko aufgefasst werden kann.

Fall der preiselastischen Nachfrage Fall der preisunelastischen Nachfrage
(z. B. Wohnungsmarkt) (2. B. Biiromarkt)

X X

Abb. 5:  Risiko in Abhdngigkeit von der Preiselastizitdt der Nachfrage

Abbildung 5 verdeutlicht, dass eine preisunelastische Nachfrage zu hohen
Preisschwankungen fithren kann. Aus der relativ preisunelastischen Nachfrage
nach Biiroflichen erkldren sich die hohen Preisschwankungen im Biirofld-
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chenmarkt und auch die Existenz von nachhaltigem Leerstand. Aus der relativ
preiselastischen Nachfrage nach Wohnflichen erkliren sich die geringeren
Preisschwankungen im Wohnungsmarkt sowie die i.d.R. vollstindige Ab-
sorption der vorhandenen Flichenbestinde. Als Ergebnis kann festgehalten
werden, dass Immobilien, deren Nutzung konsumtiv ist, risikodrmer sind als
jene, deren Nutzung produktiv ist.

4.1.3 Immobilienrisiken bei Betreiber- und
Managementimmobilien

Eine Betreiberimmobilie sei dann gegeben, wenn der Nutzer der Fliche nur
dann einen Nutzen aus der Fliche ziehen kann, wenn diese betrieben wird,
wenn also ein Dritter eine i.d.R. personalintensive Leistung erbringt, ohne
welche die Fliche keinen nennenswerten Nutzen abgibt. Das Betreiben einer
Fliche ist begrifflich zum einen gegeniiber dem Bewirtschaften und zum an-
deren gegeniiber dem Verwalten sowie dem Managen abzugrenzen. Unter dem
Bewirtschaften einer Fliche versteht sich die Ver- und Entsorgung der Nutzer
mit Grundleistungen wie Strom, Wasser, Miillabfuhr und Straflenreinigung.
Der Begriff lehnt sich schliellich an den Begriff der Bewirtschaftungskosten
gemafd § 18 WertV 88 an. Auch den Begriff der Verwaltung kann man in einer
ersten Approximation unter Riickgriff auf gesetzliche Regelungen (§ 18 Abs. 2
WertV 88 und §26 II. BV) und anhand der Rechtsprechung relativ genau
umreiflen.

Eine Managementimmobilie sei gegeben, wenn unterschiedliche Betreiber
zeitgleich bzw. in einem sachlichen Zusammenhang zur Optimierung des
Nutzens fiir die Nutzer und damit des Ertrages fiir den Immobilieninvestor ko-
ordiniert werden miissen. Jede Managementimmobilie ist damit auch immer
eine Betreiberimmobilie, aber nicht jede Betreiber- eine Managementimmo-
bilie. Typische Betreiberimmobilien sind Einzelhandelsflichen, gastrono-
mische Flichen, Freizeitflichen, Hotels, Kliniken und Seniorenwohnheime.
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 Betreibermirkten.

Bei traditionell oligopolistischen Betreibermirkten ist der Betreiber hiufig
auch der Eigentiimer der Fliche (z. B. Warenhéduser), was insofern eine Eigen-
finanzierung bereits auf der ersten Ebene der Finanzierung darstellt.

Managementimmobilien sind grundsitzlich nochmals riskanter als Betrei-
berimmobilien, weil der Immobilieninvestor zusitzlich das Verhaltensrisiko,
welches sich aus der Delegation der Managementaufgabe ergibt, tragen muss.
Gleichermafen fiihrt der fiir verwaltungsintensive Immobiliennutzungen not-
wendige hohere Handlungsspielraum zu vermehrten Risiken der Anleger.

Definition
Betreiber-
immobilie

Definition
Management-
immobilie

Betreibermarkte

Verhaltensrisiko
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Real/monetér

Inflations-
risiken/Kapital-
erhaltung

Nicht duplizier-
bare Lagen

Risiko 1

groBflachige
Textiliten, Warenhauser,
Baumirkte, Klinikbetreiber,
Hotels im oberen Preissegment

Markt-

atomistisch oligopolistisch monopolistisch A

Abb. 6: Immobilienrisiken und Betreiberimmobilien

4.2 Das Wertentwicklungspotenzial von Immobilien

Fiir die Wertentwicklung von Immobilien kénnen grundsitzlich zwei Ursa-
chen unterschieden werden. Zum einen konnen sich Immobilienwerte auf-
grund monetirer Ereignisse und zum anderen kdnnen sie sich bei bestimmten
raumlichen Strukturen in Abhingigkeit von der wirtschaftlichen Entwicklung
verindern. Ersteres nennen wir die monetir, letzteres die real bedingte Wert-
steigerung.

Beim monetir bedingten Wertsteigerungspotenzial lassen sich zwei Faktoren
differenzieren. Unterstellt man eine 100%ige Anpassung der Mietertrage an
die allgemeine Preissteigerungsrate (Inflation), so kénnen Immobilien zum
Ersten den realen Wert der Ertrige und - konstante Anfangsrenditen ange-
nommen - auch der Kapitalwerte erhalten. Zum Zweiten kommt es aufgrund
der Fihigkeit von Immobilien, Inflationsrisiken zu hedgen, im Zuge steigender
Inflationsrisiken zu einer Héherbewertung von Immobilien und umgekehrt,
im Zuge sinkender Inflationsrisiken, zu einer Abwertung von Immobilien.
Empirisch zeigt sich, dass hohe langfristige Zinsen als Ausdruck von Infla-
tionsbefiirchtungen der Vermogensbesitzer mit niedrigen Liegenschaftszinsen
einhergehen.

Zum Verstindnis der realen Wertsteigerung von Immobilien gehen wir da-
von aus, dass bestimmte Flichen nicht bzw. nur bedingt substituiert werden
konnen, eine real (i.d. R. einkommensbedingt) steigende Nachfrage somit zu
entsprechenden Mietsteigerungen und damit - konstante Anfangsrenditen
unterstellt - folglich zu steigenden Immobilienwerten fiihrt. Angenommen,
der Einzelhandel findet in einer Stadt in der Fufigidngerzone - z. B. zwischen
zwei Warenhdusern als Anker - statt, dann werden Einkommenserhéhungen
der auf diese Flichen bezogenen Nachfrager bei konstanter Konsumquote
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bei den Einzelhandlern entsprechende Umsatzsteigerungen zur Folge haben,
die - je nach mietvertraglicher Gestaltung - iiber kurz oder lang zu hheren
Immobilienwerten fiihren werden. Weil sich auierhalb des Gebietes zwischen
den beiden Ankernutzern kein Einzelhandel darstellen lasst, sind die Einzel-
handelsflichen zwischen den Ankernutzern nicht duplizierbar. Entsprechende
Phinomene finden sich auch bei anderen Nutzungen: Hochwertiges Woh-
nen am Wasser (in Berlin: bestimmte Seen im Grunewald) oder touristische
Nutzungen (Ferienhiuser in Kampen auf Sylt) sind héufig nicht duplizier-
bar, ebenso wie Arbeiten (Biironutzung) in einer besonders reprasentativen
Lage (in Berlin z.B. Pariser Platz). Bei nicht duplizierbaren Flichen kommt
es bei einem Wachstumsprozess stets zu entsprechend steigenden Werten.
In der Praxis werden alle Flichen bis zu einem bestimmten Grad von den
Nutzern substituierbar sein. So ist eine 100%ige Nichtduplizierbarkeit nie
vollig gegeben, doch zeigen die Beispiele, dass die Frage der beschrinkten
Duplizierbarkeit von Flichen von grofier Bedeutung ist. Zusammengefasst:
Flichen einer hohen Duplizierbarkeit verfiigen iiber wenig reales Wertent-
wicklungspotenzial und nicht duplizierbare Flichen weisen ein hohes reales
Wertentwicklungspotenzial auf.

5 Zusammenhinge zwischen der Inmobiliennutzung und
der Finanzierung

Aus der Sicht des Anlegers konnen Anlageformen in Immobllien nach den
individuellen Anlagepriferenzen differenziert werden. So ergeben sich Un-
terschiede bei

e der beabsichtigten Anlagedauer,

o der Verfiigbarkeit des eingesetzten Kapitals,

e der Mindestlosgrofie des eingesetzten Kapitals,

o der Risikostreuung der Investition sowie

e der steuerlichen Behandlung der Investition.

Obige Kriterien sind abhangig von den individuellen Priferenzen des jewei-
ligen Anlegers. Daneben konnen Anlageformen in Immobilien jedoch auch
hinsichtlich ihrer Eigenschaften unterschieden werden, denen gegeniiber ri-

sikoscheue und rational handelnde Anleger homogene Priferenzen haben. Es
gibt somit Unterschiede zwischen den Anlageformen beziiglich

e des Grades der Abhingigkeit des Investitionserfolges vom Verhalten der
Verwaltung und damit beziiglich des Grades der Delegation von Manage-
mentaufgaben an die Verwaltung,

o des Grades des Einflusses der Anleger auf die Verwaltung,
e der Moglichkeit der Anleger, den Erfolg der Investition zu beobachten,

e des MaRes einer behordlichen Beaufsichtigung von Investitionen und
Verwaltung,

e der Moglichkeit, auf eine Sekundirmarktbewertung von Anteilen zuriick-
zugreifen, sowie

e der Moglichkeit der Anleger, auf Sekundirmirkten die Anteile zu verau-
Rern oder dem Emittenten die Anteile zuriickzugeben.

Anleger-
praferenzen

Anlageform-
eigenschaften
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Diese unterschiedlichen Ausgestaltungen der Kontroll-, Beobachtungs- und
Sanktionsmoglichkeiten fiir den Anleger sind unabhingig von individuellen
Priferenzen. Mit steigender Verwaltungsintensitiit steigt auch der notwendige
Handlungsspielraum des finanzierenden Vehikels, was auch die Risiken fiir
den Anleger erhsht. Es besteht ein Zusammenhang zwischen den Risiken und
Wertentwicklungspotenzialen der Immobilieninvestition und der optimalen
Anlageform.

Anlage- Aus den verschiedenen Anlegerpriferenzen folgen unterschiedliche Anlage-
praferenzen/ formen. Aufgrund der differenzierten Ausgestaltung von Kontrollrechten,
-formen  Beobachtungs- und Sanktionsméglichkeiten implizieren verschiedene An-
lageformen unterschiedliche Investitionen. Dieser Zusammenhang wird von
Abbildung 7 bis Abbildung 11 dargestellt. Abbildung 7 zeigt, inwieweit ein-
zelne Anlageformen fiir die Erfiillung der verschiedenen Anlegerpriferenzen
geeignet sind.
Anlegerpraferenzen offene geschlossene REIT
Immobilienfonds Immobilienfonds
Anlagezeitraum mittel- bis langfristig | langfristig kurz-, mittel- oder langfristig
Verfiigbarkeit des bérsentaglich praktisch nicht, Sekundarmérkte | bérsentéglich
eingesetzten Kapitals nur eingeschrankt verfiighar
MindestlosgriRe sehr gering mittel bis hoch (ab ca. 25.000 €) | sehr gering
Risikostreuung ja i. d. R. nein ja
steuerliche Behandlung Einkiinfte aus Einkiinfte aus Vermietung Einkiinfte aus Kapitalvermégen
Kapitalvermdgen und Verpachtung

Abb. 7:  Anlegerpriferenzen und Immobilienanlageformen

Immobilien-
Anlageprodukte

Der geschlossene Immobilienfonds ist die einzige Anlageform, bei der der
Anleger steuerlich Einkiinfte aus Vermietung und Verpachtung erhilt. Ande-
rerseits ist er auch diejenige Anlageform, bei der der beabsichtigte Anlage-
zeitraum am langsten und die Mindestanlage am groften ist bei gleichzeitig
fehlender Risikostreuung.

Es zeigt sich, dass nicht alle Anlageformen die jeweiligen moglichen Prife-
renzen (z.B. Verfiigbarkeit des Kapitals bzw. Fungibilitit) gleich gut erfiillen
kénnen. Dies beinhaltet, dass ein Anleger mit bestimmten Priiferenzen auf
einzelne Anlageformen angewiesen ist. Es wurde erwihnt, dass unterschied-
liche Anlageformen dem Anleger verschiedene Kontroll-, Beobachtungs- und
Sanktionsméglichkeiten einrdumen. Abbildung 8 zeigt den Umfang und die
Ausgestaltung dieser Rechte und Méglichkeiten bei den einzelnen Anlage-
formen.

Es zeigt sich, dass bei allen Anlageformen der direkte Einfluss des Anlegers auf
die Verwaltung/Geschiftsbesorgung gering ist. So kann als Zwischenergebnis
festgehalten werden, dass verschiedene Anlageformen einerseits unterschied-
lich gut die Moglichkeit bieten, reale Wertentwicklung zu beobachten, und
andererseits Unterschiede in der Moglichkeit der Riicknahme oder Veriufle-
rung der Anteile bestehen.
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; — ond
direkte Einflussmaglichkeit | keine sehr gering gering,
auf die Verwaltung/ iiber Gesellschafter- fiir Kleinanleger iiber
Geschaftsbesorgung versammlung Hauptversammiung
behardliche Beaufsichtigung | sehr stark keine gering
{iber Bundesaufsichtsamt fiir {iber Borsenaufsicht
das Kreditwesen
Beobachtungsmaglichkeit sehr hoch keine direkte, kurz- und mittelfristig keine,
der Wertentwicklung der iiber Beobachtung von nur indirekt iiber langfristig (ca. fiinf Jahre)
Immobilie - | Riicknahmepreisen Abrechnungen entspricht Marktwert REIT
dem NAV der Immobilien
Maglichkeit der VerauBerung | keine, keine, ja
des Anteils an Sekundar- aber Riicknahme ist weil kein funktionierender
markten mindestens gleichwertig Sekundédrmarkt, Emittenten
agieren oft als Market-Maker
Einfluss auf Verwaltung ja, keiner, gewisser Einfluss
durch Kapitalriicknahme wegen barsentaglicher i.d.R. kann Gesellschafts- bei Kapitalerhdhungs-
Riicknahmeverpflichtung fiir | vertrag nicht vor Ablauf von | verlangen des REIT
Kleinanleger 20 Jahren gekiindigt werden

Abb. 8:  Kontroll-, Sanktions- und Beobachtungsrechte bei Immobilienanlageformen

Zur Darstellung der Zusammenhinge zwischen Immobilien und Anlage-
formen werden im Folgenden Immobilien zunichst typologisiert. Dabei kann
die Darstellung nur schematisch erfolgen. Immobilien sind heterogene Giiter;
wenn im Folgenden Aussagen zu unterschiedlichen Risiko- und Wertentwick-
lungspotenzialen gemacht werden, so sollen diese auch nur als Tendenzaussa-
gen verstanden werden.

Abbildung 9 verbindet unterschiedliche Immobilientypen mit korrespondie-
renden Eigenschaften. Die Eigenschaften ergeben sich aus den beschriebenen
Risiken sowie der Fahigkeit, reale Wertentwicklung abzubilden. Auf die Dar-
stellung von Wohnen in nicht duplizierbarer Lage wurde verzichtet, weil diese
Nutzung i.d. R. auf der ersten Finanzierungsebene eigenfinanziert wird.

Abbildung 9 bringt zum Ausdruck, dass eine positive Wertentwicklung be-
sonders 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 oligopolis-
tisch strukturiert ist oder unterschiedliche Betreiber koordiniert werden
miissen (Managementimmobilie). Die Abbildung zeigt auch, dass gerade bei
Nutzungen in duplizierbaren Lagen bei Immobilien, die keine Management-
immobilien sind, das Markt- und Verhaltensrisiko nur von der jeweiligen
Vermietung abhiingt. Eine fiir solche Situationen geeignete Vermietung ist ein
lang laufender Mietvertrag (20 bis 30 Jahre) mit einem Mieter hoher Bonitit.
In einer nicht duplizierbaren Lage mit Wertentwicklungspotenzial wire solch
eine Vermietungssituation eher kontraproduktiv, da das Wertentwicklungs-
potenzial nicht iiber die Mieten realisierbar wire.

Immobilien-
typen
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Immobilien- | optimale Vermietung optimal vermietet ja/nein Wertentwick- | Risiko
Einkaufen mittelfristige Vertrige ja hoch gering
la-iage nein, d.h. langfristige Vertrage mittel gering
Einkaufen langfristige Vertrage ja gering gering
1b-Lage nein, d.h. keine langfristigen Vertrage | gering hoch
EKZ ndL kurz- bis mittelfristige Vertrige | ja hoch mittel

' nein, d. h. zu langfristige Vertrige mittel hoch
EKZ dL mittelfristige Vertrage, Anker mit | ja gering hoch
langfristigen Vertragen nein, d.h. keine guten Anker, gering sehr hoch
zu kurzfristige Vertrage
Biiro ndL kurz- bis mittelfristige Vertrage | ja hoch mittel
nein, d. h. zu langfristige Vertrage mittel gering

Biiro dL | mittel- bis langfristige Vertrage | ja gering gering

nein, d.h. zu kurzfristige Vertrage gering hoch

Wohnen dL egal, da Mietrecht nicht dispositiv ggring gering
SpezialndL | mittel- bis langfristige Vertrage | ja mittel mittel

nein, d. h. kurzfristige Vertrage mittel hach

Spezial dL langfristige Vertrage ja gering mittel

nein, d.h. keine langfristigen Vertrage | gering sehr hoch
ndL = nicht duplizierbare Lage dL = duplizierbare Lage

Abb. 9:  Eigenschaften von typologisierten Immobilien

Immobilientyp/
Anlageform

Anlagepolitik
offener Immo-
bilienfonds

Abbildung 10 stellt den Zusammenhang zwischen den Eigenschaften der
Immobilien und den notwendigen Kontroll- und Beobachtungsrechten der
korrespondierenden Anlageform her.

Abbildung 11 zeigt den Zusammenhang zwischen den jeweiligen Immobilien-
typen und den relativen Vorteilen der verschiedenen Anlage-/Finanzierungs-
formen auf. Dabei wird in Abbildung 11 jeweils die in Abbildung 9 aufgezeigte
optimale Vermietung angenommen.

Offene Immobilienfonds kénnen nur beschrinkt Risiken eingehen, weil Risiken
immer auch eine asymmetrische Informationsverteilung zwischen Anlegern
und Geschiftsbesorgern implizieren, die dazu fithren kénnte, 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 iber Kapitalanlagegesellschaften (KAGG) den offenen Fonds eine
risikoaverse Anlagepolitik vor. Da offene Immobilienfonds Wertentwicklung
sehr gut abbilden kénnen, investieren sie vornehmlich in 1a-Lagen. Typische
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T T p Deutsche REITs

Eigenschaften : it gudﬂ'um_ - .

Eignung zur 1 ja, nein, bedingt,

‘Abbildung von aufgrund taglicher Bewertung des aufgrund fehlender Beobach- | kurzfristig keine Abbildung

Wertentwicklung | Riicknahmepreises beste Eignung zur tungsmaglichkeit von Perfor- | von NAV, langfristig wird

der immobilie Finanzierung von Immeobilien mit mance keine Eignung zur Performance der
Wertentwicklungspotenzial Finanzierung von Immobilien | Immobilienwerte abgebildet

mit Wertentwicklungspotenzial

Eignung nein, nein, ja,

Ubernahme aufgrund Riicknahmeverpflichtung und aufgrund geringen Einflusses | wegen festem Stammkapital

von Risiken damit verbundenem Risiko des Banken- auf Geschiftsbesorgung und Maglichkeit der Risikoiiber-

b Runs nur bedingte Eignung, Marktrisiken | fehlenderKapitalherabsetzungs- | nahme, daher speziell auch

einzugehen, KAGG und BAKred grenzen maglichkeit, Fungibilitat und | geeignet, verwaltungsinten-
Markt- und Verhaltensrisiken folgerichtig | behdrdlicher Aufsicht keine sive Immobilien zu finanzieren
ein, insgesamt praktisch keine Fahigkeit, | Eignung zur Finanzierung von
hdhere Risiken zu iibernehmen Risiken

Abb. 10: Zusammenhang zwischen Immobilieneigenschaften und Anlageform

typ I bilienfond h bilienfond:
Einkaufen geeignet, nicht geeignet, bedingt geeignet,
1a-lage da Risiken gering und Wertentwicklung | da keine Wertentwicklung dbbildbar | da bedingt verwaltungsintensiv
Einkaufen nur bedingt geeignet, geeignet, bedingt geeignet,
1b-Lage da geringe Wertentwicklung da geringe Wertentwicklung und da wenig Risiko
geringe Risiken
EKZ ndL geeignet, nicht geeignet, geeignet,
da hohes Wertentwicklungspotenzial | da keine Wertentwicklung abbildbar | da hohes Wertentwicklungs-
und verwaltungsintensiv potenzial und verwaltungsintensiv
EKZ dL bedingt geeignet, bedingt geeignet, geeignet,
da geringes Wertentwicklungspotenzial | da geringes Wertentwicklungs- da verwaltungsintensiv
und verwaltungsintensiv potenzial
Biiro ndL geeignet, nicht geeignet, bedingt geeignet,
da hohes Wertentwicklungspotenzial | da hohes Wertentwicklungs- da bedingt verwaltungsintensiv
potenzial und Preisrisiko
Biiro dL bedingt geeignet, geeignet, bedingt geeignet,
da geringes Wertentwicklungspotenzial | da geringe Wertentwicklung und da bedingt verwaltungsintensiv
geringe Risiken
WohnendL | nicht geeignet, geeignet, geeignet,
da geringes Wertentwicklungspotenzial | insbesondere bei Forderung oder da verwaltungsintensiv
- und verwaltungsintensiv Steuervorteilen, da recht risikoarm
SpezialndL | geeignet, nicht geeignet, geeignet,
sofern (iberschaubare Betreiberrisiken da hohes Wertentwicklungs- da Preisrisiken und verwaltungs-
wegen Wertentwicklungspotenzial potenzial und verwaltungsintensiv | intensiv
Spezial dL nicht geeignet, bedingt geeignet, geeignet,
da geringes Wertentwicklungspotenzial, | da mittleres Risiko da Risiken und
verwaltungsintensiv und Preisrisiken verwaltungsintensiv

Abb. 11: Immobilientypen und ihre optimale Anlageform
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Anlagepolitik
geschlossener
Immobilien-
fonds

Anlagepolitik
von REITs

Finanzierung
ist relevant

Anlagegiiter fiir offene Fonds sind Biiroimmobilien und Einkaufszentren in
sehr guten innerstidtischen Lagen.

Geschlossene Immobilienfonds sind aufgrund der beschrinkten Einflussnah-
me des Anlegers auf die Geschiftsbesorgung in Verbindung mit der fehlenden
Fungibilitdt der Anteile durch VerduBerung auf Sekundirmirkten oder durch
Riickgabe an den Emittenten auch nicht geeignet, riskante Immobilien zu
finanzieren. Aufgrund der mangelnden Fahigkeit, Wertentwicklungen abzubil-
den, kommen zudem auch nur Grundstiicke ohne Wertentwicklungspotenzial
als Anlagegut in Betracht. Daher werden meist nur Immobilien in duplizier-
baren Lagen mit geschlossenen Immobilienfonds finanziert; langfristig ver-
mietete Supermirkte waren die Objekte der geschlossenen Immobilienfonds
der ersten Stunde. Geschlossene Immobilienfonds haben gegeniiber den an-
deren Anlageformen den strategischen Vorteil, im Rahmen der Einkunftsart
Vermietung und Verpachtung steuerliche Vorteile an die Anleger weitergeben
zu kénnen. Wenn Immobilieninvestitionen mit hohen steuerlichen Vorteilen
versehen werden, so konnen diese Vorteile teilweise die in Abbildung 11 darge-
legten relativen Nachteile der geschlossenen Immobilienfonds 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 riskanten
Immobilientypen, wie Einkaufszentren. Subventionen im 2. Frderweg des
sozialen Wohnungsbaus stellen sichere Einnahmen dar, die,eine Finanzierung
iiber geschlossene Immobilienfonds attraktiv erscheinen lassen. Der geschlos-
sene Immobilienfonds eignet sich als Finanzierungsinstrument immer dann,
wenn eine hohe Einnahmensicherheit unter Beriicksichtigung steuerlicher
Effekte und Subventionen zu erwarten ist. Hieraus begriindet sich auch die
Entwicklung des Marktvolumens geschlossener Immobilienfonds wihrend
der Geltungsdauer des Fordergebietsgesetzes.

Die Entwicklung der REITs in den USA zeigt, dass dieses Vehikel insbesondere
geeignet ist, verwaltungsintensive Immobilien wie Einkaufszentren, Hotels
und Wohnungen zu refinanzieren. REITs sind dariiber hinaus in der Lage,
themenorientiert zu investieren, was in den USA ca. 93% der REITs auch
machen. In den USA hat sich mit den Pensionskassen und anderen Kapital-
sammelstellen eine Arbeitsteilung herauskristallisiert, nach der die REITs
vornehmlich die immobilienbezogenen Dienstleistungen und die Kapitalsam-
melstellen die portfoliobezogene Dienstleistung erbringen. Wenngleich REITs
kurzfristig eine Performance erbringen, die jener von Aktien entspricht, und
sich die Kapitalkosten iiber das Capital Asset Pricing Modell (CAPM) [19]
errechnen lassen, bilden REITs langfristig die Performance von Immobilien
ab, was Rehkugler [20] gezeigt hat.

Die Darlegungen haben gezeigt, dass es einen Zusammenhang zwischen Ei-
genschaften von Immobilien und deren optimaler Finanzierung gibt und dass
umgekehrt somit die Fragestellung nach der Anlageimmobilie fiir eine be-
stimmte Anlageform nicht irrelevant ist. Die unterschiedlichen Eigenschaften
von Immobilien wurden typologisch aufgefiihrt. Im Anschluss daran konnten
Typen von Immobilien Anlage- bzw. Finanzierungsformen von Immobilien
zugeordnet werden.
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