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Die private Immobilie
in der Asset Allocation

Baudenkmale —

ein Investment mit geringem systematischem Risiko

Auch im Immobiliengeschift korrespondie-
ren hohe Renditen mit hohen Risiken. Hohe
Renditen erzielen Exoten, wie z.B. Betreiber-
immobilien (Alten- und Studentenwohnen),
die ein hohes MaB3 an Spezialwissen erfor-
dern. Es gibt eine Immobilienart, bei der es
anders ist: Baudenkmale weisen einen steu-
erlich induzierten Liquiditdtsstrom aus, der
als Renditevorteil interpretiert werden kann.
Viele Baudenkmale liegen in guten Lagen
und werden daher mit einem absolut gerin-
gem systematischem Risiko erschwinglich.
Die Grafik vergleicht zwei vollstidndige fi-
nanzierte Gebdude, eines mit und das andere
ohne steuerliche Forderung. Der Zinseszins-
Effekt aus der Wiederanlage friiher Liquidi-
tatsvorteile zeigt sich als systematischer
Vorteil in den Tilgungsverldufen. Die Tilgung
soll annahmegemaB nur aus eigener Wirt-
schaftskraft herbei gefiihrt werden.

abfluss fiir die Bauwerkserhaltung gibt es nur,
wenn man neue oder wie neue sanierte Lie-
genschaften erwirbt, die wieder eine Lebens-
dauer von mindestens 50 Jahren erwarten
lassen.
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mittelfristig gibt es oft keine Korrelation, auch
keine negative. Insbesondere wird der Erkla-
rungswert des Marktpreises von anderen Fak-
toren besser beschrieben: Mikro-Makro-Lage,
Standort, Produkt, Qualitat, Marktsegment.
Zu 2: Lastenfreie Immobili-
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Dieser Vorteil ist mit Bestandswohngeb3uden
nicht aufholbar. Der Erwerb &lterer Liegen-
schaften (Rendite-Immobilien) wird meist
schoén gerechnet, indem der Reparaturstau zu
gering geschatzt wird. Diese Einsicht miissen
gerade jetzt viele Angelsachsen teuer bezah-
len, deren Plane zudem auch deshalb nicht
aufgehen, weil der Wiederverkauf an die Mie-
ter nicht wie geplant funktioniert.

Einen Schutz vor dem schleichenden Mittel-
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Gibt es Markowitz

fir Immobilien?

Fiir sehr vermdgende Kunden mit eigenem Fa-

mily Office wird das Immobilienportfolio oft

getrennt verwaltet. Fiir den mittleren privaten

Kunden ist dies wenig sinnvoll. Portfoliobei-

trage aus Immobilien auf den restlichen Ver-

mogensbestand stehen im Vordergrund und

lassen sich dabei relativ einfach beschreiben:

1. Korrelationen mit den dblichen Borsenpro-
dukten

2. Off-Balance- Bilanzverldngerung durch
Fremdfinanzierung

3. Steuereffekte auf das Jahreseinkommen

4. Zweitverwendung von Depot-Vermdgen

Zu 1: Grundsatzlich korrelieren Immobilien

langfristig systematisch und in Sondersituati-
onen mit allen anderen Anlagen. Kurz- bis

www.finest-planner.net

aus Kapitalanlagen werden
aus versteuertem Eigenkapital erzielt und er-
hohen danach das zu versteuernde Einkom-
men. Eine steuerlich geférderte Immobilie hat
einen gegenlaufigen Effekt. Der KapitalzufluB
entsteht in Form einer geringeren Steuerlast.
Dieser Vorteil ist meist gréBer als die liquiden
Abfliisse fiir Zins und Tilgung.

Zu 4: Eine gute Immobilie ist werthaltig. Man
kann sie kaufen, indem man sie selbst als
Sicherheit verwendet (non-recourse). Die tra-
ditionelle (deutsche) Finanzierung hat immer
schon zuséatzliches Eigenkapital beriicksich-
tigt, selbst wenn es nur als Sicherheit dient.
Finanzmathematisch entsteht aus dieser
Zweitverwendung eines Depots oder einer
Lebensversicherung die BezugsgroBe der Ei-
genkapitalrendite.

Bei gemanagten Immobilienvermdgen erfolgt
die Ableitung von Handlungsempfehlungen
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Warum eine denkmalgeschiitzte Immobilie?

Lage maBige Lage beste Lage

Art klassisch denkmalgeschiitzt
Objektart Bestandsobjekt neu saniert
Wohnungsflache 80 gm 80 qm

Miete 9 Euro/gm 7 Euro/gm
Preis pro Quadratmeter 2.500 Euro 2.500 Euro
Kaufpreis 200.000 Euro 200.000 Euro
Getilgt nach 30 Jahren 27.136,46 Euro (14%) 197.321 Euro (99%)
Restschuld 172.863,54 Euro 2.679 Euro

selten anhand von Indifferenzanalysen aus der
Portfolio-Theorie, sondern anhand von Basis-
wissen aus den relevanten Markten. Fiir den
privaten Investor, der mit wenigen Immobilien-
entscheidungen durch sein Leben geht, sind
daher auch Uberlegungen sinnvoll, wie diese
Entscheidungen gut strukturiert werden kdn-
nen. Es geht also nicht um den perfekten
Hedge, sondern um den kompetenten Umgang
mit den unsystematischen Risiken.

Ein Fallbeispiel

Ein Privatmann erwirbt im Jahr 1992 ein
Mehrfamilienhaus am Rande der Leipziger In-
nenstadt, im Jahr 1994 kauft er das Nachbar-
gebdude. Er nutzt alle méglichen Férderun-
gen: Fordergebietsabschreibung, glinstige
Darlehen, Zuschiisse der Stadt. Ende 2007
verkauft er beide Hauser an einen Investor
zum Preis von nur Faktor 12,5 mal die Jahres-
miete. Es sind dieselben Werte, wie sie in
jeder anderen deutschen Stadt auch erzielbar
wdren. Seine Gewinnermittlung ist einfach:
Verkaufspreis (3.200 t€) - Eigenkapital (200
t€) - Restvaluta (800 t€) = Gewinn (2.200 t€)

Der Gewinn wurde steuerfrei vereinnahmt, da

beide Immobilien langer als 10 Jahre im Be-

stand waren. Die Investition hat seine Geldan-

lagen von versteuertem Geld am Kapitalmarkt

kaum beriihrt, da er fast ohne Eigenkapital

finanziert hat. Diese Grundstruktur ldsst sich

einfach nachbauen:

1. Endfélliges Darlehen, Laufzeit zwischen 15
und 25 Jahren

2. Tilgungsersatz-Instrument als Ansparpro-

dukt: LV, Aktienfonds oder Sparplan
3. Sicherheitshalber zusétzlich eine Sparrate
zu den liquiden Uberschiissen

Welche Ergebnisse lassen sich nun generieren:

a) Die einzigartige Mdglichkeit der schnellen
Tilgung ist der Business-Plan fiir diese Art
der erfolgreichen Immobilieninvestitionen.

b) Zentrale Lage und marktiibliche Wohn-
raumaufteilungen fiihren zu langfristiger
Vermietbarkeit.

¢) Qualitdt in der Bauausfiihrung vermeidet
spateren Aufwand. Wer am Anfang am
Preis spart, der spart ggfs. an der falschen
Stelle.

d) Nur Wohnungen in besonders gute Lage
sind spater wieder verkduflich. Ganze Hau-
ser sind nicht so sensibel. Es gibt einen
Grundsatz in der Immobilie: Die beste
Wohnung in einer Stadt kdnnen sie morgen
verkaufen. Methodisch kann man sich die-
sem Gedanken ndhern, wenn man hinter-
fragt, mit welcher Sparrate ein Mieter die
betrachtete Wohnung einmal finanzieren
koénnen soll.

Fazit:

Die Portfolio-Theorie bietet durchaus inter-
essante Ansdtze zu nicht am Kapitalmarkt
gehandelten Anlagenklassen, wie Immobili-
en. Steuerlich geforderte Immobilien, die
weitgehend fremdfinanziert werden konnen,
flihren zu effizienteren Portfolios. Fiir Hand-
lungsempfehlungen innerhalb der Assetklas-
se hat der kompetente Umgang mit den un-
systematischen Risiken Prioritat.
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Unsere Beratungsmandate sind generell sehr lang-
fristig ausgelegt. Aus bekannten Griinden steht fiir
uns in der Beratung die qualitative Auswahl der
Immobilie im Mittelpunkt, d.h. wenn ein entspre-
chender Bedarf besteht und eine Empfehlung vom
Mandanten gesucht wird. Die 3d Projektentwick-
lung haben wir auf der Suche nach geeigneten Im-
mobilien und Anbietern im letzten Jahr kennen ge-
lernt. Wir haben eine sorgfaltige Priifung der His-
torie und der Leistungsfahigkeit der Gesellschaft
ebenso durchgefiihrt, wie auch die Marktgangig-
keit der angebotenen Immobilien untersucht.

Als Konsequenz der absehbaren Bevdlkerungsent-
wicklung fokussieren wir uns auf marktgangige
GroBenordnungen (2- bis max. 4-Zimmer-Woh-
nungen). Da die Vermietung heute grundsatzlich
auch in Stadten wie Leipzig mdglich ist, interes-
sierte uns eher die soziale Schichtung des Stadt-
viertels. Ohne ausreichende Sparquote in der Mie-
terschaft fehlt nach unserer Auffassung auch nach
20 Jahren der entsprechende Riickhalt fiir eine pri-
vate Nachfrage nach Wohneigentum. Unser Ansatz
ist also sehr konservativ, d.h. eine Lage kann gar
nicht gut genug sein und bei dem recht moderaten
Preisniveau, welches Leipzig im Vergleich zum
Bundesgebiet noch hat, ist ein Premium fiir einen
Lagevorteil sicherlich gut angelegt. Weiterhin
wichtig sind nachvollziehbare Alleinstellungsmerk-
male. Also Sonder- und Zusatznutzen, die mit der
Immobilie fest verbunden sind, und die dem Nutzer
in der tdglichen Wohnerfahrung zur Verfiigung
stehen, dieser Punkt sollte sich nicht mit einem
Designer-Bad erschopfen.

Wohnungseigentum ist langfristig auszulegen,
schon um die steuerliche Férderung durch den
Denkmalschutz sicher zu genieBen und auch einen
spateren steuerfreien Verkauf zu ermdglichen. Wir
haben daher Wert darauf gelegt, dass wir die
kiinftige Hausverwaltung vor einem Kauf kennen
lernen konnten und uns liber das Haus- und Mie-
termanagement informieren konnten. Dabei ist uns
aufgefallen, dass die 3d-Gruppe mit freien ortsan-
sassigen Hausverwaltungen arbeitet, die mit ihr
nicht gesellschaftlich verbundenen sind und die
sich ausschlieBlich dem Interesse der Eigentiimer
widmen - und nicht dem des Bautrégers.

In der Beratungspraxis haben wir unseren Man-
danten in diesem Priifungsprozess auch mit einem
personlichen Besichtigungstermin integriert, so
dass er sich selbst iiber die relevanten Fragen zum
Markt, zur Bauqualitat etc. orientieren konnte.

In der Finanzierungsgestaltung sind insbesondere
die Fordermdglichkeiten durch die KfW fiir den
Minderungsbeitrag an Kohlenwasserstoff — Emissi-
onen ein interessanter Beitrag. Die Laufzeit der
Kredite und die dabei resultierenden Sparquoten
aus Uberschiissen und weitere persénliche Beitra-
ge lassen sich recht einfach in die Finanzplanung
integrieren, so dass wir fiir unseren Mandanten
sowohl die fachliche Beratung bei dem Wunsch
nach einer geeigneten Immobilie, als auch die op-
timale Adaption in die langfristige Vermdgensauf-
bauplanung effizient leisten konnten.
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