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Vorwort und Bedienungsanleitung

Man soll die Dinge so einfach wie möglich machen. Aber nicht einfacher.
Albert Einstein

Vorwort

Die Literatur zum Thema „Investition und Finanzierung“ ist schier unerschöpflich. 
Das gilt aller dings nicht für die zusammengesetzten Substantive der Immobilien-
Investition und der Immo  bilien-Finanzierung. Das hat Gründe: Die quantitati-
ven Größen für Investitions- und Finanzierungsentscheidungen bei Immobilien 
unterscheiden sich wesentlich von den übli  chen Verdächtigen bei Inve stitionen 
und Finanzierungen, die außerhalb der Immobili en wirtschaft betrachtet werden. 
Miet begriffe, Bewirt  schaftungskosten, objektspezifische Rest nutzungsdauern und 
Mietaus fallwagnisse bilden immobilienspezifische Werttreiber, die außerhalb der 
Immobilien wirt schaft wenig oder gar keine Bedeutung finden. Glei ches gilt für 
Begriffe wie strukturierte Rang klassenfinanzierung, nach hal tiger Belei hungs wert 
und NPL-Charakter eines notleidenden Immo bi lien kredit portfolios. Mit anderen 
Worten: Die Spezifika der Branche erfordern ein Spezialwerk.

Es spricht also einiges dafür, die zeitlos aktuellen Themen der Immobilien-In-
vestition und Immo  bilien-Finanzierung gesondert und umfassend darzustellen. 
Dies geschieht in Form eines einführenden Überblicks, der die Breite des Fach-
gebiets darstellt und dessen Tiefe verdeutlicht. Das Buch gibt dabei eine Gesamt-
schau und ordnet seine Themen in die benachbarten betriebswirtschaftlichen, 
rechtlichen, regulatorischen und finanzmathemati schen Zusammenhänge ein. 
Dieser Konzeption gemäß kann, soll und muss im Text die the ma ti sche Brei-
te stärker als die Tiefe bespielt werden. Wo es aller dings erfor derlich ist, bei-
spiels weise bei den Spielformen einer struktu rierten Rangklassen finanzierung, 
kommt auch die Tiefe nicht zu kurz.

Die einzelnen Sachverhalte werden so dargestellt, wie sie in der Praxis vorzu-
finden sind, und gleichzeitig theo retisch eingeordnet, um die übergeord neten 
Wesens    merk male und Strukturen ver ste hen zu können. Damit unterscheidet 
sich das vorliegende Buch substanziell von der Rat ge berliteratur, die theoreti-
sche Einord nun gen und quanti ta tive Ansätze tunlichst vermeidet. Die Entste-
hung dieses Werks ist ganz wesent lich vor dem Hintergrund jahrzehntelanger 
immobilien spe zi fi scher Lehrveran stal tungen in Diplom-, Bachelor-, Master- 
und MBA-Studiengängen zu sehen. Diese Lehrver an staltungen waren und sind 
primär auf eine Anwendungsorientierung hin ausge richtet. Das wird durch Auf-
bau und Inhalt des Buchs widergespiegelt. Gleiches gilt für die Einbeziehung der 
Immo bilienpraxis außerhalb der Hochschultätigkeiten.
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Vorwort

In dem Buch werden sowohl die praktischen Erfahrungen als auch die akade-
mischen Lehr veranstaltungen des Autors verarbeitet. Die jeweiligen Bezüge rei-
chen über eine große Zeitspanne bis zum aktuellen Stand. Daraus resultiert eine 
gewisse Unaufgeregtheit in der Dar stel lung, denn es gibt sehr viel alten Wein 
in neuen Schläuchen und manche angebliche Innovation taucht über die Jahr-
zehnte unter neuen Namen immer wieder einmal auf. Ein Nutzer des Werks ist 
daher gut beraten, aktuelle Entwicklungen immer wieder in einen historischen 
Kontext zu stellen. Das gilt nicht nur – aber eben auch – für die zyklischen Ten-
denzen des Zinsniveaus und der Wertbildung auf Immobilienmärkten.

Als Schlussfolgerung darf mit einem Lächeln festgestellt werden, dass die Ab-
fassung eines Lehrtextes ein klassisches Entschei dungs problem darstellt: Unter 
Berücksichtigung der wahr schein li chen Ziel gruppen sind Entscheidungen er-
forderlich, die Bearbeitungs breite und Bear bei tungs tiefe betreffen. Dabei sind 
unter anderem explizite und implizite quan titative Restrik ti o nen bezüg lich des 
(sozial-)ad ä qua  ten Seiten umfangs eines Lehr textes als Neben be din gung zu be-
achten. Deshalb habe ich mich entschieden, im Text der unmittelbar prakti schen 
Nutz barkeit des ver mittelten Wissens den Vorrang vor grund sätz li chen Erörte-
run gen zu geben. Es handelt sich in der Konsequenz um ein sehr pragmatisch 
ange legtes Grund lagenwerk, das allerdings einen breiten Überblick vermitteln 
kann. Das vor liegende Werk dient insbesondere als Leitfaden für Studierende 
und Praktizierende. Der Aufbau ist dabei so konzi piert, dass vielerlei theore ti-
sche Hintergründe erwähnt und ent wickelt werden. Dane  ben wird im Litera-
turverzeichnis auf hilfreiche weiterführende Litera tur hingewiesen, die heran-
ge zo gen wer den kann, die aber für die Lösung der dargestellten Probleme und 
Fallbei spiele nicht zwingend heran ge zo gen wer den muss.

Sie erhalten eine pragmatische und theoretisch unterfütterte Handreichung, 
die in einer didaktisch bewährten Vorgehensweise funktioniert. Ihnen wird 
eine Gesamtübersicht gebo    ten. Die Themen der Gesamtübersicht soll ten die im 
Metier tätigen Praktiker bzw. Aka demiker kennen. Die teilweise unorthodoxe 
Vorgehensweise ist besonders durch die über aus nach drück liche Einladung 
zum Mitrechnen der Beispiele, Fallstudien und Übun gen gekennzeichnet. Der 
betriebswirt schaft liche Bezug dominiert. Sie werden bei der Lektüre keinen leis-
tungslosen Lernerfolg ohne aktive Mitarbeit bei den Beispielen und Berechnun-
gen erzielen, denn jede Reduktion von Komplexität bedarf zunächst einmal des 
Wissens um die Komplexität des betrachteten Gegenstands.

Den Damen und Herren des Verlags gilt mein aufrichtiger Dank. Dies gilt glei-
chermaßen für Organisation, Lektorat, Satz und Korrekturarbeit. Es war für mich 
eine Freude, Ehre und Hilfe, kompetent und engagiert begleitet zu werden. Dieser 
Dank führt selbst ver ständ lich nicht zu einer Teilung und Verwässerung der Ver-
antwortlichkeit: Ungenauigkei ten, sprach liche Schwä chen und alle Fehler gehen 
ausschließlich zu meinen Lasten. Hinweise aus der Leserschaft sind zur Optimie-
rung des Produkts daher sowohl sehr willkommen als auch herzlich erbeten.

Ulf Lassen
im Oktober 2023
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3. Immobilieninvestition

3.1 Investition: Fundamente

Grundgedanke

Der Begriff der Investition wird mittlerweile geradezu inflationär im Sprachge-
brauch benutzt. Unterschiede zwischen konsumptiven Ausgaben und investi-
vem Einsatz bleiben dabei auf der Strecke. Es ist aber ein Unterschied, ob Geld 
verbraucht oder eingesetzt wird. Völlig unabhängig von Immobilienprodukten 
bedarf es daher zuerst einmal der Klärung, was eine Investition überhaupt ist. 
Aufbauend auf dem Begriff der Investition sind dann Investitionsziele, Kalkula-
tionszins, Planungshorizont, Risiken und steuerliche Betrachtungen näher dar-
zustellen. Nach dieser Grundlegung können dann die Spezifika der Immobilien-
investitionen mit ihren Chancen-Risiko-Profilen beleuchtet werden.

3.1.1 Investition: Begriff und Merkmale

Investition und Konsum

Eingangs ist der Begriff der Investition begrifflich vom Konsum abzugrenzen.

Konsum (Gegenwartsbezug)
=  Verbrauch finanzieller Mittel (durch Kauf von Gütern) mit dem Ziel einer (so-

fortigen) Nutzenstiftung (durch Verbrauch dieser Güter).
 (lat. consumere: verbrauchen)

Investition (Zukunftsbezug)
=  Verwendung (Einsatz) finanzieller Mittel (Auszahlungen) mit dem Ziel, hö-

here (barwertig abgebildete) Rückflüsse (Einzahlungen) über den Planungs-
horizont zu erhalten.

Investition: Definitionselemente

Die Definition des Begriffs der Investition enthält verschiedene Definitionsele-
mente, die ebenfalls der Erläuterung bedürfen:

 – Der Investor (als Entscheidungsträger) hat einen Planungshorizont festzule-
gen. Die Betrachtung (Berechnung) einer Investition geschieht nur über die-
sen Planungszeitraum.

 – Die barwertige Abbildung verdeutlicht den zeitlichen (unterschiedlichen) 
Zahlungsanfall. Die dynamischen Methoden der Investitionsrechnung arbei-
ten unter Ansatz von Zinsen.

 – Auszahlung/en und Einzahlung/en (nicht Ausgabe/n und Einnahme/n) wer-
den als tatsächlicher Zahlungsfluss (auf Jahresbasis) abgebildet. 
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3.1 Investition: Fundamente

 – Die Auszahlung steht nur am Anfang; dann folgen eine oder mehrere Einzah-
lungen. Dies ist der Regelfall der Normalinvestition.

 – Stetige Einzahlungsverläufe können in kompakten Arbeitsformeln abgebildet 
werden. Dies sind Varianten des Rentenbarwertfaktors bzw. der ewigen Rente.

 – Bei einem Wechsel von Aus- und Einzahlungen (im Zeitablauf über den Pla-
nungshorizont) bedient man sich eines Vollständigen Finanzplans (VoFi) 
und/oder eines DCF-Modells (Discounted-Cashflow-Modell). Diese beiden 
Methoden werden hier nicht explizit behandelt.

Investitionsrechnung ist keine Liquiditätssteuerung

Die Tatsache, dass in der Investitionsrechnung mit Einzahlungen und Auszah-
lungen gearbeitet wird, ersetzt selbstverständlich keine Liquiditätssteuerung 
und -planung. Eine Liquiditätssteuerung muss immer unterjährig erfolgen 
und erfolgt tatsächlich meistens auf Monatsbasis. Die Charakteristik einer In-
vestition kann hingegen mit hinreichendem Erkenntnisgewinn auf Jahresbasis 
dargestellt werden. Dies dient nicht nur der besseren Übersichtlichkeit in der 
Darstellung von Zahlungsverläufen. Unterjährige Zahlungen und damit Rendite-
unterschiede bei Investitionen haben vielmehr nur geringe praktische Bedeu-
tung und sind ex ante nur höchst bedingt voraussehbar. Das ist bei der ständig 
aktualisierten Liquiditätssteuerung von Zahlungsströmen mit dem Primat der 
Vermeidung einer Illiquidität natürlich ganz anders. Die Relevanz unterjähri-
ger Effekte bei der Liquiditätsteuerung ist offenkundig, denn beispielsweise bei 
Tilgung bzw. bei Kreditaufnahme umfasst der Zahlungsplan unterschiedlich zu 
berücksichtigende Liquiditätsschichten innerhalb eines Jahres.

3.1.2 Investitionsziele und Konflikte

Grundgedanke

Die monetären Ziele eines Investors müssen abgewogen und priorisiert werden. 
Nicht alle Ziele können die gleiche Priorität erhalten. Das Spannungsdreieck 
zeigt Konflikte zwischen verschiedenen Zielen einer Investition auf.

Ziele: Rentabilität, Risiko, Liquidität

Investoren suchen Anlagen, die den quantifizierbaren Prinzipien von Rentabi-
lität, Risiko und Liquidität entsprechen sollen. Mitunter werden weitere Ziele 
zusätzlich genannt, wobei es sich insbesondere um Transparenz, kostenmini-
male Gestaltung, steuerliche Optimierung und einfache Handhabbarkeit (pfle-
geleichtes Investment) handelt. Emotionale Motive, z. B. Prestige und Macht, 
mögen im Einzelfall ebenfalls bedeutsam sein, sind aber in einer quantitativen 
Betrachtung der Investitionsrechnung gegenstandslos.

06_Lassen_20231023.indd   25506_Lassen_20231023.indd   255 23.10.2023   17:21:3523.10.2023   17:21:35

Leseprobe, mehr zum Werk unter ESV.info/978-3-503-21267-5

Aus: Lassen, Immobilienfinanzierung und -investition 
© Erich Schmidt Verlag GmbH & Co. KG, Berlin 2024

https://www.ESV.info/978-3-503-21267-5


978350310785

3. Immobilieninvestition

256

Zielkonflikt: Analogie zur Geometrie

Dieses häufig auch als magisches Dreieck bezeichnete Problem lässt sich sehr 
gut illustrieren: Die Winkelsumme im Dreieck beträgt bekanntlich 180 Grad 
(zumindest in der euklidschen Geometrie der Ebene). Wenn die drei Ecken des 
Dreiecks die Ziele Rentabilität, Risiko, Liquidität verkörpern, dann bedeutet die 
Maximierung eines Ziels, sprich größerer Winkel, zwangsläufig die geringere Er-
reichung, sprich geringere/r Winkel, anderer Ziele.

Zielkonflikte: Beispiele

Aus dem Spannungsdreieck sind die potenziellen Zielkonflikte ersichtlich.

→ Rendite versus Risiko
Eine höhere Renditeerwartung ist mit der Übernahme erhöhter Risiken verbun-
den. Eine risikofreie sichere Rendite ist nur mit dem Risk-free-Asset gegeben. 
Diese Risikofreiheit ist jedoch wiederum mit Einbußen in der Renditeerwartung 
verbunden.

→ Liquidität versus Rendite
Eine hohe Liquiditätspräferenz ist mit Einbußen bei der Renditeerwartung ver-
bunden. Eine ambitionierte Renditeerwartung (z. B. aus einer Projektentwick-
lung) erfordert die Bereitschaft, Kapital länger zu binden und erforderlichenfalls 
auch zu prolongieren.

→ Risiko versus Liquidität
Hoch liquide Anlagen haben regelmäßig ein niedriges Risikoprofil. Die Bereit-
schaft, höhere Risiken zu übernehmen, erfordert gleichzeitig die Bereitschaft, 
Abstriche bei den Liquiditätsanforderungen zuzulassen. Dies gilt auch bei (Im-
mobilien-)Aktien, die zwar grundsätzlich jederzeit liquidierbar sind, bei denen 
die Höhe des Liquiditätszuflusses bei Verkauf jedoch ex ante unbekannt ist.

3.1.3 Investition: Kalkulationszins und Vorteilhaftigkeit

Grundgedanke

Jeder Investor hat mehr oder minder konkrete Vorstellungen über seine Rendite-
erwartung und über seine angestrebte Anlagedauer. Damit ist man automatisch 
bei den Begriffen Kalkulationszins/Mindestverzinsung und dem Planungshori-
zont.

Kalkulationszins und Mindestverzinsung

Wer investiert, der möchte mit seinem Investment etwas verdienen. Diese Aus-
sage ist trivial, und sie bedarf deshalb einer ergänzenden Aussage, wie viel man 
denn verdienen möchte (wohl möglichst viel) aber auch realistischerweise ver-
dienen kann (die Frage der Marktüblichkeit). Hier kommt der Kalkulationszins 
ins Spiel. Der für einen Investor entscheidende Kalkulationszins für ein Invest-
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ment kann als geforderte Mindestverzinsung interpretiert werden. Diese Min-
destverzinsung sollte marktüblich sein, um sich nicht aus dem Markt zu kal-
kulieren und sollte gleichzeitig hoch genug sein, um aufgrund der inhärenten 
Risiken einer Investition einen Sicherheitspuffer zu haben: Wenn man mit z. B. 
8 % ex ante realistisch kalkuliert, dann sind 5 % in der Ex-post-Realisation im-
mer noch kein Total-Flop dieses Investments. Der Kalkulationszinsfuß wird 
auch genannt: Required-Rate-of-Return oder Hurdle-Rate. Dies ist ein anderer 
Ausdruck für die geforderte Mindestverzinsung eines jeden Investors, der eine 
letztlich subjektive Festlegung dieser Größe vornimmt.

Investitionen können durch subjektive Parametersetzung der Werttreiber totge-
rechnet werden, was dann nicht mehr einer risikoaversen Einstellung entspricht, 
sondern schlicht einen Investitionsattentismus beinhaltet. Es ist erforderlich, die 
Chancen einer Investition richtig zu erkennen, um die den Wert bildenden Para-
meter zwar konservativ aber eben nicht unrealistisch pessimistisch anzusetzen. 

Daher gilt: Der einfache Ansatz von irgendwelchen Parametern ist reine Finanz-
mathematik. Der reflektierte Ansatz von konservativ-realistischen Parametern 
beinhaltet hingegen Marktgefühl und Erfahrung.

Kalkulationszins: Ermittlung

Der Kalkulationszins kann wie folgt ermittelt werden:

Marktzins als Basis 
(Theorie: Zins für das Risk-free-Asset, Praxis: langlaufende Staatsanleihen)

+  Opportunitätserträge
  für alternativ realisierbare Investments

+  Branchenübliche Auf- bzw. Abschläge 
  für markt- und objektübliche Zuschläge in einzelnen Assetklassen

+  Individuelle subjektive Risikoaufschläge nach persönlicher Risikoeinschät-
zung

  + Objekt
  + Markt
  + Branche

= Kalkulationszins 
  (dieser ist subjektiv, es gibt keinen richtigen Kalkulationszins)

Die Barwertsumme aller zukünftigen Zahlungen wird durch die Abzinsung mit 
dem Kalkulationszins ermittelt. Durch die Abzinsung zukünftiger (erwarteter, 
ungewisser) Zahlungen mit dem Kalkulationszins geschieht eine Erfassung der 
Ungewissheit über das Eintreten zukünftiger Zahlungen durch eben diese Ab-
zinsung (Abwertung) der zukünftig erwarteten Zahlungen. Es gilt demnach, dass 
gegenwartsnahe Zahlungen umso höher bewertet werden, je höher der Kalku-
lationszins ist (weil der relative Anteil früher Zahlungen an der Barwertsumme 
ansteigt).
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Konsequenz:  – hoher Kalkulationszins
 – niedriger Kalkulationszins

→ niedriger Barwert
→ hoher Barwert

Anders formuliert: Wer wenig Ertrag fordert, 
 der ist heute bereit, 
  viel zu bezahlen.

Diese Aussagen haben – trotz ihrer Trivialität – eine hohe praktische Bedeutung:

In einer Zeit der Null- und Minus-Zinsen auf Finanzinvestitionen sind oder viele 
Investoren mit den vergleichsweise höheren Ertragserwartungen aus einer Im-
mobilieninvestition derartig (relativ) zufrieden, dass sie mangels Alternative 
bereit sind, Preise zu zahlen, die noch vor kurzer Zeit kaum vorstellbar waren.

Kalkulationszins: Anwendungen

In den folgenden Abschnitten werden drei sehr praxisnahe Anwendungen für 
den Kalkula tions zins behandelt:

(1)  Hausmaklerformel bzw. Multiplikatormethode und Capitalization-Rate 
(= Kehrwert als impliziter Vervielfältiger) bei der Ertragskapitalisierung

(2)  Barwertbildung (Kapitalwertmethode) bei der Abzinsung mit dem vorgege-
benen Kalkulationszins

(3)  Suche nach dem Internen Zins bei gegebener Zahlungsreihe und Vergleich 
des ermittelten internen Zinssatzes mit dem Kalkulationszins

3.1.4 Investition: Planungshorizont

Grundgedanke

Es genügt nicht, dass eine Investition (abstrakt) vorteilhaft ist. Man investiert 
für eine gewisse geplante Zeit, und die Vorteilhaftigkeit muss für eben diese 
Zeitspanne gelten. Es nützt nichts, dass eine Investitionsmöglichkeit über einen 
20-Jahres-Zeitraum als vorteilhaft identifiziert wird, man aber in 5 Jahren be-
reits Geld benötigt. Gleiches gilt für das Geldanschlussproblem, wenn eine In-
vestitionsmöglichkeit (zu) kurz läuft und man nicht weiß, wie man nach Ablauf 
dieser Zeit dann investieren kann.

Vorteilhaftigkeit

Die Investitionssumme will in der Zukunft wieder verdient werden. Dies soll 
durch die zukünftigen (erwarteten) Einzahlungen erreicht werden. Diese zu-
künftigen Einzahlungen werden aus den erwähnten Sicherheitsüberlegungen 
heraus mit dem Kalkulationszins abgezinst. Eine Investition ist also dann vor-
teilhaft, wenn der Kapitalwert – also die Summe aus allen Abzinsungen – höher 
ist als die Investitionssumme.
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Bei gegebenem Investitionsbudget ist der Kapitalwert aller realisierbaren Investi-
tionen zu maximieren. Hierbei muss zuerst einmal Klarheit bestehen, ob das Bud-
get vollständig ausgenutzt werden muss oder (nur) ausgenutzt werden kann.

Beispiel zur Vorteilhaftigkeit

In der nachstehenden Abbildung haben die Investitionen A-D einen identischen 
Kapitalwert. Die Investition E hat aber einen höheren Kapitalwert. Wenn man 
sich den Begriff des Planungshorizonts vergegenwärtigt und wenn man das Pro-
blem der Wiederanlage vorzeitiger Rückflüsse berücksichtigt, dann wird man 
mit einer 5-Jahres-Sicht trotzdem kaum die Investition E wählen: Es ist unklar 
und damit nicht planbar, was nach dem Jahr t1 mit der zufließenden Summe 
geschehen kann. Nur bei der Investition B existiert kein Wiederanlageproblem 
und nur hier entspricht der (einzige) Rückfluss exakt dem Planungshorizont.

Bitte beachten Sie hierbei auch die Anmerkungen zu A bis E in der Abbildung 
und sehen Sie sich dazu die Zahlungsreihen in Tabelle 3.1 an:

Die finanzmathematische Vorgehensweise bei dieser barwertigen Abbildung 
einer Zahlungsreihe über (bis zu) fünf Jahre folgt unter dem Abschnitt zur Ka-
pitalwertbildung über die Barwertformel bzw. über Arbeitsformeln zur Renten-
rechnung. Am Beispiel der Investition D kann bereits hier der Ansatz gezeigt 
werden:

500 / 1,08 + 720 / 1,082 = 1.080 Summe der diskontierten Erträge (Kapitalwert)

Kalkulationszins: 8,00 % Die diskontierten Erträge bilden den Kapitalwert.
Investition Einzahlungen E in t1 bis tn (Ertrag u/o Resterlös) kumulierte E

to t1 t2 t3 t4 t5 diskontierte E

Investition 1.000 100 100 100 100 1.100 1.500
A 92,6 85,7 79,4 73,5 748,6 1.080

Investition 1.000 1.587 1.587
B 0,0 0,0 0,0 0,0 1.080,1 1.080

Investition 1.000 270 270 270 270 270 1.352
C 250,4 231,8 214,7 198,8 184,0 1.080

Investition 1.000 500 720 1.220
D 463,0 617,3 0,0 0,0 0,0 1.080

Investition 1.000 1.200 1.200
E 1.111,1 0,0 0,0 0,0 0,0 1.111

Anmerkungen zu A bis E :
A Dies entspricht einem festverzinslichen Wertpapier oder einer vermieteten Immobilie
B Dies entspricht einem Zero-Bond oder einem Grundstücksan- und -verkauf
C Dies entspricht (z.B.) dem Abverkauf einzelner ETW von einem Projektentwickler
D Planungshorizont beachten: Was wollen Sie mit den Rückflüssen aus t1 und t2?
E Wenn Ihr Planungshorizont 5 Jahre beträgt, nützt Ihnen der höhere Kapitalwert nichts.

A bis D haben gleichen Kapitalwert. Risikostruktur und Wiederanlagebedarf unterscheiden sich

Tab. 3.1: Planungshorizont und Eignung einer Investition
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3.1.5 Begriff „Risiko“

Risiko ist die Möglichkeit einer Abweichung vom realisierten Ergebnis zum ge-
planten Ergebnis. Es geht somit um den Vergleich der Ex-post-Perspektive mit 
der Ex-ante-Perspektive. Dabei ist das Risiko ein immanenter Bestandteil von Fi-
nanzierungsbeziehungen und ein Risiko kann durch den Einsatz von Finanzie-
rungsinstrumenten nicht verschwinden. Risiko kann aber durch Finanzierungs-
instrumente in anderer Form auf die Beteiligten (um)verteilt werden. Risiko 
kann also durch Umverteilung an den Risikoappetit verschiedener Investoren 
angepasst werden. werden. Unterschiedliche Risiko-Rendite-Profile zeigt die Ab-
bildung 3.1.

Risikofrei im Wortsinn ist (nur) das Risk-free-Asset mit dem risikofreien Zins, 
wobei der risikofreie Zins ggf. ein Negativzins sein kann. Obwohl der risikofreie 
Zins auf das risikofreie Asset eigentlich ein Begriff aus der Kapitalmarkttheorie 
ist, wird in der Praxis die Bundesanleihe bzw. der US Government Bond dem 
Risk-free-Asset in der Annäherung gleichgestellt.

3.1.6 Steuerliche Betrachtung: VV- und KAP-Erträge

Die Erträge aus einer Investition sind zu versteuern. Von grundlegender Bedeu-
tung für private Investoren ist dabei die Unterscheidung nach einer

 – Tarifbesteuerung (VV-Erträge)

oder

 – Abgeltungsteuer (KAP-Erträge)

Das Anlage-Universum abstrahiert verschiedene Risiko-Rendite-Profile
Die verschiedenen Risiko-Rendite-Profile dieses Universums können nach unterschiedlichen
Strukturierungsansätzen konkretisiert werden

▲ Strukturierungsansätze der unterschiedlichen
Wahrscheinlichkeitsverteilungen (Dichtewolken)

Rendite-Erwartung von low, medium, high innerhalb von risk, return:
in der Sichtweise  (…)
"ex ante" Asset- Produkte abstrakte

klassen (aus einer Kategorien
high Assetklasse)

z.B. z.B. z.B.
 - core

medium Geldmarkt Staatsanleihe  - core-plus
 - value added

Rentenmarkt Pfandbrief  - opportunity

low Risiko als Aktienmarkt Industrieobl. oder
Abweichung
ex ante / ex post  (…)  (…)  - konservativ

►  - Wachstums-
commodities junk bonds  - Chancen-

  →  low, medium, high:   risk-return     -orientierung

Abb. 3.1: Anlage-Universum und Risk/Return
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Diese Frage betrifft zuerst einmal die privaten Investoren, die grundsätzlich dem 
jeweiligen Einkommensteuer-Tarif der Abbildung 3.2 unterliegen.

Die Einkommensteuertarife befinden sich im ständigen politischen Diskurs 
und haben insoweit über die Jahre und Jahrzehnte einen höchst dynamischen 
Charakter. Dies zeigen die Reformen und Reformvorschläge vom Tarif 2021 auf 
einen absehbaren neuen Tarif bis 2024. Bei den Grenzsteuersätzen ist der Soli-
daritätszuschlag von 5.5 % auf die Einkommensteuer zusätzlich zu berücksich-
tigen, so dass die tatsächlichen Höchststeuersätze 44,31 % bzw. 47,48 % betragen 
(Beispiel: 42*1,055=44,31).

Die niedrigere Abgeltungsteuer auf KAP-Erträge hat in der Immobilienwirt-
schaft eine sehr große Bedeutung, da die Erträge auf Mezzanine-Kapitalinstru-
mente regelmäßig nicht der individuellen tariflichen Einkommensteuer unter-
liegen. KAP-Erträge werden mit abgeltender Wirkung von 26,375 %, also 25 % 
zzgl. 5,5 % SolZ darauf, besteuert:

→ 25 + (25 * 0,055) = 26,375 %

Dies gilt z. B. für Erträge aus Nachrangdarlehen zur Projektfinanzierung. Da die 
Abgeltungssteuer regelmäßig niedriger liegt als der individuelle tarifliche Steu-
ersatz ist die Abgeltungssteuer dem Grunde und der Höhe nach immer wieder 
in der steuer- und sozialpolitischen Diskussion.

3.1.7 Spezifika der Immobilieninvestitionen

Grundgedanke

Immobilien weisen Besonderheiten auf, die Investitionen in diese Assetklasse 
von anderen Investitionsmöglichkeiten unterscheiden. Hierzu gehört insbeson-

Abb. 3.2: Einkommensteuertarife 2021–2024 (Quelle: Grafik Wikipedia, Zahlen BMF)
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dere, dass Immobilien grundsätzlich den Charakter eines standortbezogenen 
Einzelfalls (Solitär) besitzen.

Renditemotiv und Ertragsbewertung

Immobilieninvestitionen werden aus höchst unterschiedlichen Motiven heraus 
getätigt (siehe Abbildung 3.3). In den hier erfolgenden Ausführungen sind (nur) 
die Rendite-Motive erheblich:

→ Eine Immo bilie hat demnach den Wert, der ihr an zukünftigen (Ertrags-)Ein-
zahlungen ent nom men werden kann. 

Hierbei sind folgende Investitionsarten in der Immobilienwirtschaft möglich:

 – Sachinvestitionen
Direktinvestitionen, z. B. Gebäude, Grundstücke, Immobilienportfolien

 – Finanzinvestitionen
Indirekte Investitionen, z. B. Immobilienaktien (Investition in EK), 
Pfandbriefe (Investition in FK)

 – Immaterielle Investitionen
Rechte, z. B. Erbbaurechte, Baurechte, Belegungsrechte, 
Ausbeutungs-, Schürfrechte

                    Erwerb von Immobilien – Motivlage der Investoren

Rendite-Motiv Eigennutzung Motiv der (primären)
Immobilie als und/oder Förderung einer

Earning Asset Liebhaber-Motiv Kerntätigkeit

(auch: Income Renditefremde Die Immobilie ist
Producing Unit) (z.B. emotionale) nicht Zweck,

Motive sondern Mittel;
Bestandteil der dominieren z.B. Rathaus,

Investitionsrechnung Feuerwache,
(Investition i.e.S.) Sakralbauten,

Fabrik

Rendite-Orientierung           keine (primäre) Rendite-Orientierung

Abb. 3.3: Immobilien und Investitionsmotive
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Chancen-Risiko-Profil

Immobilieninvestitionen können ein sehr unterschiedliches Chancen-Risiko-Pro-
fil haben: Bei (grundsätzlich) eher sicheren Core-Investments besteht durch eine 
bereits vorhandene Mietrendite ein Wert. Bei (grundsätzlich) eher unsicheren Op-
portunity-Investments muss dieser Wert erst geschaffen werden. Dies kann gelin-
gen, vielleicht sogar viel besser als angenommen und kalkuliert – oder eben nicht.

Der Kerngedanke der Ertragsbewertung eines Einzahlungsstroms kann durch 
einen bekannten Kalauer gut ausgedrückt werden:

 Wenn Sie eine Immobilie kaufen, dann kaufen Sie 
 keine Steine, sondern Sie kaufen Mietverträge.

Die Subjektivität eines Investitionskalküls wird durch eine geflügelte Redewen-
dung verdeutlicht:

 Price is what you pay and value is what you get.

Renditeerwartungen

Die Renditeerwartungen der Investoren korrespondieren mit dem Risikoprofil 
der Abbildung 3.4. Die Renditeerwartung bei Core-Investments liegt heutzutage 
teilweise sehr deutlich unter den klassischen 5 %. Die Renditeerwartung steigt 
jedoch bei Opportunity-Investments auf deutlich über 10 % an. 

Das Zinsniveau der letzten Jahre hat die Renditekalküle der Investoren massiv 
beeinflusst. Mitunter wird in Nullzinsphasen auf eine messbare laufende Rendi-
te ganz ver zichtet; man setzt vielmehr (man wettet) auf eine Wertänderungsren-
dite, die sich erst bei einem späteren (Weiter-)Verkauf realisiert (Beispiel: Luxus-
Wohnimmobilien, die nicht vermietet und sehr selten selbst genutzt werden).

Gesamterträge und Wertbildung bei einer Immobilien-Investition

Einzahlungsüberschüsse Wertbildungspotenziale
realisierte Cashflows positive Marktwertdifferenzen

Kernerlöse Nebenerlöse Wertsteigerung Wertschaffung
Miet-Cashflow (z.B. Funkmasten, (durch Umnutzung, (insb. Projekt-

(inkl. KFZ-Garagen, Werbung, Umlagen, Revitalisierung,…) entwicklung)
Stellplätze,...) Solarstrom,…)

unterschiedliche Investitionssstrategien haben eine unterschiedliche Schwerpunktbildung
und Zielsetzung bei den im Planungszeitraum angestrebten wertbildenden Komponenten

◄  Core-Investments  ►

◄  Core-Plus-Investments  ►

◄  Value-Added-Investments  ►

◄  Opportunity-Investments  ►

Abb. 3.4: Core, Value-Added, Opportunity
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(b) Zeitungen und Zeitschriften (Print und E-Paper):

 Diese Auswahl ist sicherlich der am stärksten subjektiv gefärbte Teil meiner Lis-
te. Trotzdem: Mit (irgend-)einer Tageszei tung und diesen Wochen(-zeit-)schrif-
ten sind Sie betriebs- und immobilienwirt schaftlich für das Studium und für die 
Praxis „gut aufgestellt“!

Deutsche Bundesbank
Monatsbericht (Monat) (Jahr) (Jahrgang) (Nummer)
Frankfurt a. M. (Jahr) – monatliche Erscheinungsweise
(als pdf-download monatlich aktuell  – und auch über Jahrzehnte archiviert) 
http://www.bundesbank.de/volkswirtschaft/vo_monatsbericht_aktuell.php 
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Hinweis: zusätzliche Wochenendausgabe, nämlich FAS. Alternativ kann die SZ 
oder die Welt je nach eigenem politischem Kompass genutzt werden.

Handelsblatt (HB, Tageszeitung Montag bis Freitag/Wochenendausgabe)
Hinweis: breiter Branchenüberblick, besonders außerhalb der Immobilienwirt-
schaft.
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  Investitions- und Finanzierungsentscheidungen bei Immobilien 
unterscheiden sich schon mit Blick auf die gegenständlichen Objekte  
wesentlich von solchen außerhalb der Immobilienwirtschaft. Auch bilden 
etwa Mietbegriffe, Bewirtschaftungskosten, objektspezifische Restnutzungs-
dauern, Marktusancen, Mietausfallwagnisse und weitere Themen immo- 
bilienspezifische Werttreiber, denen sonst kaum Bedeutung zukommt.  
Ulf Lassen nimmt das facettenreiche Praxisfeld systematisch in den Blick.

• Fundamente und Finanzierungsbeziehungen: Eigen-, Mezzanine-  
und Fremdkapital, Zinsbegriffe, Rating und Scoring sowie Bonitäts- 
analyse, Kredit- und Bankenregulierung, Kreditinstitute und Einlagen-
sicherung u.a.

• Immobilienfinanzierung: Immobilienkredite, Projekt-, Unternehmens- 
und private Finanzierungen, strukturierte Rangklassenfinanzierungen, 
Portfolio- und außerbilanzielle Finanzierung u.v.m.

• Immobilieninvestition: Entscheidungstheorie, direkte und indirekte 
Immobilien-Investitionen, Kapitalwert und Immobilienwert (Beleihungs- 
und Marktwert), Zinsberechnungen u.v.m.

• Produkte und Instrumente: Immobilienaktien, Wertpapierkredite und 
Buchkredite, Finanzierung durch Anleihen und Asset Backed Securities, 
Real Estate NPL-Investments, Immobilienfonds u.a.

Ein prägnantes Spezialwerk, das die wichtigsten Entscheidungsfragen und 
brancheneigene Besonderheiten mit vielen Beispielen durchleuchtet.

www.ESV.info
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