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Zusammenfassung

Zusammenfassung

Bei aller derzeitigen Attraktivitit von Immobilieninvestitionen bleibt die Kernfrage
- wie auch bei anderen Kapitalanlagen - die Wirtschaftlichkeit. Welches Mindest-
maf3 an Rentabilitit der einzelne Investor fiir sich definiert, unterliegt dabei (abge-
sehen von Verlusten) klarerweise seiner personlichen Entscheidung. Da insbeson-
dere private Immobilieninvestoren, die sich nicht allein auf Immobilien- und Fi-
nanzberater verlassen wollen, eigener Moglichkeiten zur Priifung einer Investition
bediirfen, bietet diese Arbeit eine Herangehensweise, mit Hilfe derer eine nied-
rigschwellige, transparente und ziigige Form der Wirtschaftlichkeitsanalyse von
Immobilien unter Berticksichtigung objektspezifischer Daten ermdoglicht wird.
Dariiber hinaus bietet die Arbeit erganzend die theoretischen Grundlagen zum Auf-
bau elementarer Immobilienkenntnisse hinsichtlich des Marktverhaltens, mogli-
cher Umsetzungsstrategien, der konkreten Analyse des Immobilienstandortes so-
wie investitionswirtschaftlicher Grundlagen. Im Ergebnis stehen Antworten auf die
Fragestellung, wie viel eine Immobilieninvestition letztendlich kosten darf. Zu die-
sem Zweck werden die fiir eine Mindestwirtschaftlichkeit maximal moglichen
Kaufpreise, aus Griinden der Allgemeingtltigkeit bezogen auf den Quadratmeter,
in insgesamt 42 Tabellen dargestellt, die sich aus erzielbaren Mieteinnahmen ei-
nerseits und der gewiinschten Eigenkapitalrentabilitit andererseits zusammen-
setzen. Die einzelnen Tabellen driicken hierbei wiederum verschiedene Szenarien
der finanzierungstechnischen Umsetzung von Immobilientransaktionen hinsicht-
lich der Hohe des eingesetzten Eigenkapitals und des vereinbarten Fremdkapital-
zinses aus und decken so eine Vielzahl an individuellen Konstellationen von Immo-
bilieninvestments ab.
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Einfithrung

1 Einfihrung

“October. This is one of the peculiarly dangerous months to speculate in stocks in. The
others are July, January, September, April, November, May, March, June, December,
August, and February.” [1] Mark Twain dufert hier in Person seiner Romanfigur
Pudd'nhead Wilson eine zutiefst misstrauische Grundhaltung gegentiber Aktien-
spekulationen und Aktienmarkten, indem er ihnen die damit einhergehende allge-

genwartige Gefahr, finanziell zu scheitern, unterstellt.

Absolut sichere Kapitalanlagen ohne Restrisiko entbehren offensichtlich jeglicher
realistischen Grundlage. Selbst risikoarme Geldeinlagen in Finanzinstituten haben
in der Geschichte in extremen Ausnahmesituationen zu grof3er Enttauschung oder
gar Verzweiflung bei Anlegern gefiihrt. Im Spannungsfeld zwischen eigenen Inte-
ressen, Erwartungen und Moglichkeiten ergibt sich eine Vielzahl unterschiedlichs-
ter Vermogensanlageoptionen. Die zentrale Herausforderung, vor der Kapitalanle-
ger bzw. deren Berater stehen, ist es, das richtige Mafd zwischen Sicherheit und
Renditeerwartung zu finden - selbstverstandlich unter Berticksichtigung personli-
cher und ganz individueller Ziele und Risikobereitschaft.

In den letzten Jahren stellen verstarkt Immobilien eine sehr beliebte Vermogens-
anlage dar. Als realer, physisch sichtbarer und im Normalfall bestdndiger Vermo-
genswert gelten sie als sehr sichere Form der Kapitalanlage. Wegen der niedrigen
Marktzinsen versprechen sie inzwischen haufig im Gegensatz zu vielen anderen
Anlageformen bei passenden Voraussetzungen zudem gute Renditemoglichkeiten:

e Investoren in vermietete (fremdgenutzte) Immobilien erzielen durch
Mieteinnahmen monatliche Ertrage bzw. nach Abzug aller anfallenden Auf-
wendungen einen Gewinn und dadurch eine Verzinsung ihres eingesetzten
Kapitals. Sie generieren im Idealfall ein zusatzliches passives Einkommen,
das ihnen zu finanzieller Freiheit verhelfen kann.

e Fir Investoren in selbstgenutzte Immobilien, in ihr Eigenheim, bedeuten
Immobilien einen Baustein der Altersvorsorge. Bei richtiger Umsetzung,
bei Renteneintritt ein abbezahltes Eigenheim zu besitzen, bringen sie all-
monatliche Mietersparnis und die Sicherheit vor unvorhersehbaren Nut-
zungsanderungen einer gemieteten Immobilie, z.B. einer unerwarteten
Kiindigung des Mietverhaltnisses aufgrund von Eigenbedarf des Vermie-
ters. Die Investoren erhalten eine Art ,,emotionale Rendite*, die nicht mess-
bar wie ihr finanzielles Pendant einer stark subjektiven Wahrnehmung
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unterliegt und der Bediirfnisbefriedigung nach Unabhangigkeit und Sicher-
heit dient.

Die Motivation fiir Immobilieninvestitionen wird dariiber hinaus verstarkt durch
die Ausnutzung des weiterhin niedrigen Zinsniveaus fiir die Fremdkapitalauf-
nahme zur Finanzierung einer Immobilie einerseits sowie durch die Immobilien
immanente Wertbestdndigkeit andererseits, die den Erhalt der aufgebauten Ver-
mogenswerte fiir nachfolgende Generationen sichert.

1.1 Problemstellung und Zielsetzung

Filir Antworten auf die Schliisselfrage, was denn die angesprochenen ,passenden”
Voraussetzungen fir ein erfolgreiches Immobilieninvestment sind, bietet diese Ar-
beit dem Investor eine Hilfestellung. Von nicht zu vernachldssigender Bedeutung
ist zundchst, das Marktumfeld, in dem man sich bewegt, gut zu kennen. Der Immo-
bilienmarkt als solches unterliegt dabei einer hohen Komplexitat — verschiedene
Teilmarkte, eine Vielzahl unterschiedlichster Marktteilnehmer, staatliche Regulie-
rungen einerseits, ein ausgepragtes Marktverhalten andererseits erschweren die
Transparenz und Entscheidungsklarheit fiir (potenzielle) Investoren.

Durch Erlauterung der wesentlichen Zusammenhdnge auf dem Immobilienmarkt
sollen dem Leser und Immobilieninvestor mit Hilfe von Kapitel 3 umfassende
Grundkenntnisse verschafft und so seine Entscheidungsfindung hinsichtlich der
Wahl des fiir ihn geeignetsten Objektes erleichtert werden. Zur gezielten Konzep-
tion des eigenen Immobilieninvestments erhalt der Leser in Kapitel 4 zunachst
eine Aufstellung moglicher Umsetzungsstrategien und deren steuerlicher Auswir-
kungen. Mit diesem Wissen ist er in der Lage, seine eigene Strategie zum Ziel der
steuerlichen Optimierung weiter zu justieren. Zur konkreten Analyse des einzelnen
Investitionsstandorts dienen ihm die Aspekte der Makro- und Mikroanalyse in Ka-
pitel 5, woraus er das gegenwartige und unter Umstdanden auch das zukinftige Ent-
wicklungspotenzial ableiten kann. Insgesamt gesehen sollte der Investor dadurch
auf ein breites immobilienbezogenes Grundlagenwissen und auf ein deutlich soli-
deres Urteilsvermogen zuriickgreifen konnen.

Insbesondere bei Betrachtung der Wirtschaftlichkeit von Immobilien ist es fiir den
Investor unabdingbar, die relevanten Zusammenhinge zu kennen und den Uber-
blick tiber samtliche ergebniswirksamen Vorgéange zu behalten, anstatt ,blind“ sei-
nem noch so wohlwollendem Anlageberater zu vertrauen. Letzten Endes wird der
Investor selbst mit seiner (Fehl-)Entscheidung umzugehen haben. Fiir Immobilien-
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investitionen gilt die Grundregel: Der Gewinn liegt im Einkauf. Dem Kaufpreis ist
daher im Kontext des einzelnen Investitionsobjektes besondere Bedeutung beizu-
messen. Aus diesem Grund befasst sich Kapitel 6, der Ergebnisteil dieser Arbeit,
mit den theoretischen Grundlagen der Wirtschaftlichkeitsanalyse von Immobili-
eninvestitionen sowie in Form eines umfangreichen Tabellenwerks mit der Dar-
stellung der maximal moglichen Immobilienkaufpreise, um dem Investor unter Be-
rucksichtigung der Gegebenheiten des Einzelobjektes seine gewollte Mindestren-
dite zu gewahrleisten.

Hierdurch erhalt der Investor eine stichhaltige Grundlage zur finanziellen Bewer-
tung eines moglichen Investments, die als Erganzung weiterer tiblicherweise zu er-
stellender Kalkulationen (u.a. Cash Flow, Gewinn- und Verlustrechnung) verstan-
den werden kann.

1.2 Methodik und Aufbau

Die vorliegende Arbeit beschaftigt sich im Kern mit Immobilieninvestments und
den finanziellen Einflussfaktoren, unter denen wirtschaftliche Ergebnisse zu erzie-
len sind.

Zum Aufbau eines ganzheitlichen Grundverstindnisses der Materie, werden neben
einem einleitenden Uberblick auch iiber andere Arten der Kapitalanlage, deren Ei-
genschaften, Vor- und Nachteile, ndhere Einblicke in den Immobilienmarkt gege-
ben. Der Immobilienmarkt zeigt eine grof3e Vielzahl und Vielfalt an Marktakteuren
einerseits und an Teilmarkten andererseits - multilaterale, teils schwer vorherseh-
baren Wechselwirkungen inbegriffen. Der Betrachtungshorizont ist daher fiir den
Grofiteil der vorliegenden Arbeit - mit Ausnahme volkswirtschaftlicher Marktda-
ten flr den deutschen Immobilienmarkt als Ganzes in Kapitel 3 - auf den Teilmarkt
Wohnimmobilien begrenzt, da die Markte fiir Bliroimmobilien, Hotels, Industrie-
bauten etc. deutlich unterschiedliche Konstellationen u.a. hinsichtlich Marktteil-
nehmern, Marktdynamik, Einflussgréfien aufweisen und aus diesem Grund einer
separaten Betrachtung bedirfen. Die Kernzielgruppe dieser Arbeit sind private In-
vestoren in fremdgenutzte Wohnimmobilien, die insbesondere die Ergebnisse fiir
die Kaufpreiskalkulationen in Kapitel 6 als Hauptanwender nutzen. Aus ihrer Per-
spektive sind auch die auf die konkrete Realisierung von Immobilientransaktionen
abzielenden Kapitel 4 und 5 zu méglichen Strategien und zur Standortanalyse zu
sehen.
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Zur Analyse der Wirtschaftlichkeit einer Immobilieninvestition enthalt Kapitel 6
zundchst den investitionswirtschaftlichen Hintergrund zum Verstindnis der Zu-
sammenhdnge der einzelnen im Kontext der Wohnimmobilien anfallenden finanzi-
ellen Grofden, welche anschliefiend als Grundlage zur Berechnung der héchstens
zuldssigen Kaufpreise herangezogen werden, um sicherzustellen, dass die indivi-
duelle Renditeerwartung des Investors noch erfiillt ist. Den individuellen Anforde-
rungen an das Mafd der Wirtschaftlichkeit wird anhand eines umfangreichen Tabel-
lenwerks in Kapitel 6 Rechnung getragen, mit Hilfe dessen die gewollte Eigenkapi-
talverzinsung innerhalb eines breiten Spektrums frei vom Investor wahlbar ist. Fiir
die weiteren Einflussparameter - ob frei bzw. bedingt gestaltbar oder aufgrund ex-
terner Gegebenheiten feste Grofden - steht ebenfalls eine unter realen Bedingungen
ausreichend weite Spanne zur Verfiigung, wodurch der Individualfall jeglicher Im-
mobilientransaktionen abgebildet werden konnen sollte. Fiir Inputparameter au-
3erhalb der Bereiche des Tabellenwerkes bzw. fiir feinere Abstufungen der Input-
parameter innerhalb der erfassten Bereiche zur Vermeidung ansonsten erforderli-
cher Interpolationen, kann auf Nachfrage ein Excel-Tool zur Ermittlung der Kauf-
preismaxima zur Verfiigung gestellt werden.

Fiir die zur Erstellung dieser Arbeit erforderliche Datengrundlage, insbesondere
fir die Analyse des Immobilienmarktes sowie fiir die Ausarbeitungen zu Immobi-
lienstrategien und Standortanalyse wurden diverse Marktstudien, Marktdaten, Ge-
setzestexte und einschlagige Fachliteratur in Form von Internetdokumenten, Bii-
chern und wissenschaftlichen Arbeiten herangezogen.

Im Sinne der besseren Lesbarkeit wird in der vorliegenden Masterarbeit bei per-
sonenbezogenen Substantiven und Pronomen die mannliche Sprachform verwen-
det. Damit ist jedoch keine Benachteiligung des weiblichen Geschlechts verbunden.
Dies soll vielmehr einer geschlechtsneutralen Formulierung dienen.



