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1. Zur Situation der Immobilienokonomie im Allgemeinen

1.1. Immobilien6konomie als wirtschaftswissenschaftliche Teildisziplin und grober
Lehrplan



Die Immobiliendkonomie im Allgemeinen befasst sich mit der Erkldrung und Gestaltung
von wirtschaftlichem Handeln, das auf Immobilien bezogen ist. Im Sinne einer
Entscheidungstheorie sollen dabei Handlungsanweisungen und Lésungshilfen zur
Optimierung wirtschaftlicher Entscheidungen bereit gestellt werden.

Im Mittelpunkt der Analyse stehen Aktionen und Akteure auf dem Immobilienmarkt.
Insofern dieser aber einen Spezialmarkt darstellt, ergeben sich auch bestimmte
Charakteristika dieser wissenschaftlichen Teildisziplin. Mikro6konomisch gesehen ist der
Immobilienmarkt als ein Markt zu beschreiben, auf dem nutzenmaximierende Individuen
um knappe Ressourcen konkurrieren. Nach der Logik des Grenznutzens miisste sich durch
den Preismechanismus ein Ausgleich von Nachfrage und Angebot entwickeln, der zur
pareto-optimalen Allokation von Raumnutzungen fiihrt. Die Besonderheiten der
Immobilie als Wirtschaftsgut kann diesem Idealbild des vollkommenen Marktes aber in
der Regel nicht entsprechen. Dies hingt damit zusammen, dass sich dieser Spezialmarkt
durch besondere Merkmale auszeichnet:

%] Unzureichende Markttransparenz,

] Mietpreisbegrenzungen und steuerliche Anreize

[¥] geringe Anpassungselastizititen,

W) Aufspaltung in Teilmaérkte.

Diese Marktunvollkommenheiten erschweren nachhaltig eine optimale Verteilung von
Ressourcen in Form von Raumnutzungen und damit die Anwendung allgemeiner
wirtschaftswissenschaftlicher Lehrsitze auf die besonderen Problemstellungen des
Immobilienmarktes.

Zumindest in Deutschland stellt die Immobilienokonomie eine relativ junge
Wissenschaftsdisziplin dar. Wéhrend in den USA spezielle immobilienbezogene
Hochschulangebote bereits seit Anfang des zwanzigsten Jahrhunderts nachweisbar sind
und die Anspriiche des Immobilienmarktes schon friih im Aufbau praxisnaher
Ausbildungs- und Studienprogramme zum Ausdruck kommen (vgl. Kant, 1969, S. 13),
lasst sich die Herausbildung einer eigenen Fachdisziplin in Deutschland erst in jiingerer
Zeit beobachten. Dabei besteht auch gegenwiértig nicht immer Klarheit {iber den
einzugrenzenden fachlichen Rahmen. So ldsst sich in Deutschland eine immer noch starke
Gegendtiberstellung von ,,Wohnungswirtschaftslehre* und ,,Bauwirtschaftslehre* feststellen
(vgl. Schifers/Schulte 1999, S. 28), die eine Unklarheit iiber das zu definierende
Untersuchungsobjekt und den analytischen Bezugsrahmen aufzeigt.

Mit der zunehmenden Ausweitung immobilienwirtschaftlicher Aktivitaten, der
Verflechtung von Problemebenen und der sich ausweitenden Analyse und Bewertung von
Immobilieninvestitionen mit Hilfe des Instrumentariums der Finanzanalyse lésst sich aber
diese Trennung nicht mehr rechtfertigen. Statt dessen erweist sich ein integrativer
Gesamtansatz, der sich sowohl auf die verschiedenen Objektbereiche als auch auf alle
Problemfelder und Phasen des immobilienwirtschaftlichen Handels bezieht als notwendig.
Insoweit sich die Immobilien6konomie auf verschiedene betriebswirtschaftliche
Teildisziplinen zu beziehen hat, kann sie als vieldimensional bezeichnet werden. Zentrale
Management-Bereiche sind:

[¥] Projektentwicklung,

¥] Investition und Bewertung,

} Finanzierung und Steuern,

] Controlling,

¥] Marktanalyse und Marketing,

[¥] Facilities-Management




Sie ist zudem interdisziplinir, als ihre Problemstellungen eng mit anderen
wissenschaftlichen Disziplinen verkniipft sind. Dies betrifft im wesentlichen:
W] Volkswirtschaft,

W) Rechtswissenschaft (Baurecht etc.),

W) Architektur,

{¥] Stadt und Regionalplanung,

Ingenieurwesen und

Okologie.

Die Untersuchungsperspektive ldsst sich dabei nach objekttypologischen und
institutionellen Aspekten untergliedern. Die Immobilientypologie bezieht sich von
vornherein auf die Analyse spezieller Immobilienarten und deren Nutzer. Bedeutsam ist
hier die Untergliederung in die gewerbliche (Industrie-, Handels-, Hotelgebdude,
Freizeitimmobilien) und nicht-gewerbliche (Wohngebaude) Nutzung sowie die Beachtung
der Besonderheiten von Spezialimmobilien und multifunktionalen Immobilien.

Unter institutionellem Aspekt stehen die Institutionen im Mittelpunkt der Betrachtung,
die direkt oder indirekt mit der Entwicklung, der Realisierung und Nutzung von
Grundstiicken befasst sind. Hervorzuheben sind hier im wesentlichen:

[¥] Projektentwickler,

[¥] kurz- bzw. langfristig orientierte Investoren

Bauunternehmer,

Financiers,

Nutzer,

[¥] sonstige Dienstleister.

Zu beachten ist zudem die wachsende internationale Dimension der
Immobilienokonomie, die im Gefolge der Globalisierung der Markte bedeutsam wird. Die
Immobilie wird verstirkt als Kapitalanlage definiert und die zunehmende
Kapitalmarktorientierung von Immobilien-Investitionen dringt wiederum zur Anwendung
des Instrumentariums der ,,Financial-Analysis“. Dies kann zugleich als Kehrseite der
,,Shareholder-Value-Okonomie* gesehen werden. In diesem Sinne verbreitet sich das
wertorientierte Management (z.B. Economic Profit; Economic Value Added) auch im
immobiliendkonomischen Bezugsrahmen. Das Management von
Unternehmensimmobilien mit dem Ziel der Wertsteigerung ldsst sich unter dem Begriff
,Corporate Real Estate Management zusammen fassen. Die Verdeutlichung dieses
Problemfeldes erfordert u.a. die Herausarbeitung der international géngigen
Bewertungsmethoden (Discounted Cash-Flow Methoden). Damit im Zusammenhang sind
auch steuerliche Uberlegungen fiir die Anleger bzw. Investoren zu beriicksichtigen, die
wichtige internationale Regelungen zur Vermeidung von internationaler
Doppelbesteuerung beinhalten.

Diese komplexen immobiliendkonomischen Zusammenhénge konnen nur schrittweise
vermittelt werden. Wichtig ist im ersten Schritt, die betriebswirtschaftlichen Grundlagen
unseres Fachgebietes im Detail zu erldutern und einzuiiben. Nur auf dieser klaren
theoretischen Basis lassen sich schwierige Problembereiche erschliefen und entwickelte
Instrumentarien anwenden. Wir gliedern daher die verschiedenen Teilgebiete der
betriebswirtschaftlich orientierten Immobilienékonomie folgendermallen auf:

1. Semester:



Betriebswirtschaftliche Grundlagen der Immobilien6konomie

Ein effektives Immobilienmanagement basiert auch auf der Beachtung und Nutzung
grundlegender betriebswirtschaftlicher Erkenntnisse und Instrumentarien. Zunéchst
kommt es darauf an, die unterschiedlichen Akteure auf den Immobilienmérkten heraus zu
filtern und die jeweiligen Investitionsziele einzugrenzen. Im Mittelpunkt stehen dabei
Projektentwickler und kurz- bzw. langfristig orientierte Kapitalanleger. Die zentralen
Begriffe und Kennzahlen der Rentabilitits- und Kostenrechnung werden aufgezeigt und
an Fallbeispielen erlautert.

Investition und Finanzierung in der Immobilien6konomie

Nach der Erorterung der zentralen Begriffe und Kennzahlen der Rentabilitédts- und
Kostenrechnung riicken die immobilienwirtschaftlichen Teildisziplinen ,,Investition und
Finanzierung* in den Mittelpunkt der Betrachtung. Dies schlie3t vor allem die Erdrterung
einiger grundlegender investitionstheoretischer Aussagen und die detaillierte Darstellung
des Instrumentariums der Investitionsrechnung (Kapitalwert; interner Zinsfuss;
vollstandiger Finanzplan) ein. Fallbeispiele zu den Berechnungsmethoden geben
Gelegenheit, das Erlernte einzuiiben.

Steuern bei Immobilien

Im Anschluss an die Darstellung zentraler Begriffe und Instrumentarien der
betriebswirtschaftlichen Analyse ist der Einfluss der Besteuerung auf
Investitionsentscheidungen aufzugreifen und die Grundstruktur der Besteuerung zu
erldutern. Im Mittelpunkt stehen die steuerlichen Regelungen, die fiir
Immobilieninvestoren bedeutsam sind. Nach einem Uberblick wird hier auch auf folgende
Problemkreise eingegangen: Vermogensverwaltung und gewerblicher Grundstiickshandel;
Begrenzung der Verlustverrechnung; Anschaffungs-, Herstellungs- und
Erhaltungsaufwand; lineare und degressive Gebiudeabschreibung. Kleinere Ubungsfille
werden gemeinsam bearbeitet.

Besonderheiten der Kostenermittlung bei Immobilien

Die betriebswirtschaftlich orientierte Untersuchung von Immobilienprojekten wird im 1.
Semester abgerundet durch die Erorterung besonderer Problemfelder, die sich auf die
Eingrenzung spezieller Kosten von Immobilien beziehen.

2. Semester:
Bewertung von Immobilien

Im Mittelpunkt des zweiten Semesters steht die Erdrterung und Diskussion der
verschiedenen Bewertungsverfahren. Mit der Internationalisierung von
Immobilieninvestitionen ist die Konfrontation der in Deutschland noch géngigen
Verfahren mit den aus den USA und GroBbritannien stammenden Verfahren starker
geworden. Nachweisbar ist ein Trend hin zur systematischen Analyse des
betriebswirtschaftlichen Nutzens nach internationalen Standards (Due Diligence), zur
strengeren Cash-Flow-Orientierung und zum Einbau von marktorientierten
Risikofaktoren. Ziel ist daher die detaillierte Erorterung und Gegeniiberstellung der
Ansitze nach der Wertermittlungs-Verordnung (WertV) einerseits und der Discounted
Cash-Flow Verfahren andererseits. Zu diskutieren ist, inwieweit die in Deutschland
iiblichen Standardverfahren wie ,,Sachwertverfahren* (§§ 21-25 WertV) und



,Ertragswertverfahren® (§§ 15-20 WertV) an ihre Grenzen stoBen. Uber die Arbeit an
Fallbeispielen sowie die Einladung von Praktikern wird Gelegenheit gegeben, die
Anwendung der Bewertungsinstrumente einzuiiben.

Immobilienmarketing

Die Problemfelder und Instrumente der Marktanalyse und des Immobilienmarketings
werden vorgestellt und diskutiert.

3. Semester:
Finanzierung von Immobilienprojekten

Immobilieninvestitionen stehen im Zusammenhang mit wichtigen Finanzierungsfragen. Im
Anschluss an die Darlegung von Grundbegriffen der Finanzierung und traditioneller
Finanzierungsformen im ersten Semester sind nun neuere Formen der
Immobilienfinanzierung zu erdrtern. Dabei steht die Finanzierung von Gewerbeimmobilien
im Mittelpunkt. Innerhalb der letzten zehn Jahre zeichnet sich eine Entwicklung ab, die als
Hinwendung zu kapitalmarktorientierten Finanzierungsinstrumenten bezeichnet werden
kann. Dies erstreckt sich hin bis zu ,,Mortgage Backed Securities* und ,,Assed Backed
Securities*. Neben der modernen Form der Projektfinanzierung durch die internationale
Verbriefung von Kreditportfolios wird auch auf die Finanzierung durch Immobilienleasing
eingegangen.

Aktuelle in- und ausléindische steuerliche Aspekte im Immobilienbereich

Der Einfluss der Besteuerung auf Investitionen im Immobilienbereich hat von je her eine
relative grofle Bedeutung. Dies hat damit zu tun, dass die Finanzierungsentscheidung selbst
nicht steuerneutral ist. Inwieweit Investoren die steuerlichen Rahmenbedingungen
einplanen, soll am Beispiel der Gestaltung von Immobilienfonds (vgl. geschlossene und
offene Fonds) aufgezeigt werden. Der typische deutsche Immobilieninvestor hat zudem in
den neunziger Jahren die Attraktivitdt von Auslandsinvestments zunéchst in
GroB3britannien, in den Niederlanden und in Luxemburg sowie spiter auch in Nordamerika
entdeckt. Bei international orientierten Immobilieninvestitionen stellt sich fiir den Anleger
die wichtige Frage, wie die Cash Flows durch die Uberlappung der Besteuerungsanspriiche
zweier Lander eingegrenzt werden konnen. Auf dieser Ebene muss daher auf wichtige
Artikel im internationalen Abkommensrecht eingegangen werden. Hier kann mit dem
OECD-Musterabkommen und mit einigen konkreten Doppelbesteuerungsabkommen (z.B.
Deutschland/USA) gearbeitet werden. Die Veranstaltung wird durch den Einbau von
Fallbeispielen abgerundet.

Controlling im Immobilienbereich

Beim Controlling handelt es sich um eine Entscheidungs- und Fiihrungshilfe durch
ergebnisorientierte Planung, Steuerung und Uberwachung des Unternehmens in all seinen
Bereichen. Spezifische Controlling-Konzepte fiir Immobiliengesellschaften sollen erortert
werden.

1.2. Bedeutung des Immobilenvermogens in Deutschland insgesamt und Lage der
ostdeutschen Bauwirtschaft insbesondere



Die wachsende Bedeutung immobilienwirtschaftlicher Problemstellungen und die
Ausweitung entsprechender Lehrangebote ist auch als Ausdruck der Bedeutung des
Immobilienvermogens in Deutschland zu interpretieren. Nach Quellen der Deutschen
Bundesbank (Deutsche Bundesbank, Geldidee, 22/99) wird das Sachvermdgen in 1999 auf
rund 9 Billionen DM beziffert. Dieses Vermogen gliedert sich in Betriebsvermogen,
langlebige Gebrauchsgiiter und selbst genutzte sowie vermietete Immobilien. In der
Gegeniiberstellung bedeutet dies, dass 6,9 Billionen DM auf das Immobilienvermogen
entfallen. Dies entspricht einem Anteil von 75 % am gesamten Sachvermdgen. Das
Geldvermogen wird demgegeniiber fiir das selbe Jahr mit 5,6 Billionen DM angegeben.

Sachvermogen in Deutschland 1999

(Mrd. DM)
Vermietete Rendite-Immobilien 3.900
Selbst genutzte Immobilien 3.000
Langlebige Gebrauchsgiiter 1.350
Betriebsvermogen 950
Sachvermdgen insgesamt 9.200

Geldvermogen in Deutschland 1999

(Mrd. DM)
Spareinlagen 1.194
bei Bausparkassen und
Versicherungen 1.260
Aktien und Investmentzertifikate 1.058
Festverzinsliche Wertpapiere 935
Sonstige Anlagen 545
Bargeld und Sichteinlagen 500
Termingelder 191
Geldvermdgen insgesamt 5.683

Die Bauinvestitionen in den Sektoren Wohnungs-, Wirtschafts- und im 6ffentlichen und
Verkehrsbau lassen sich fiir das Jahr 1997 mit rund 465 Mrd. DM veranschlagen. Auch
der jahrliche Umsatz aus Immobilientransaktionen ist stark gewachsen und hat sich von
110 Mrd. DM im Jahr 1986 auf mehr als 241 Mrd. DM im Jahr 1994 mehr als verdoppelt.

Nach der Wiedervereinigung Deutschlands hat die Bauwirtschaft eine Berg- und Talfahrt
durchgemacht, wobei sich deutliche Unterschiede zwischen den alten und neuen
Bundesldndern aufzeigen lassen. So prédsentierte sich der Markt fiir Wohnraum nach der
»Wende* als uneinheitlich. Auf der einen Seite gab es in den neuen Bundeslédndern einen
Mangel an vermietbaren Wohnungen. Die Nachfrage nach Wohnraum iiberstieg das
Angebot erheblich und richtete sich vor allem auf grole moderne Neubauwohnungen und
Einfamilienhduser. Auch Altbauwohnungen mit modernem Komfort wurden nachgefragt.
Auf der anderen Seite wurden bereits 1990 grof3e Leerstinde registriert. Ungefdahr 420.000
Wohnungen (liberwiegend Altbauwohnungen) standen leer. Und ein groBer Teil der
Altbausubstanz war aufgrund von jahrzehntelanger unterlassener Instandhaltung und
Modernisierung verfallen.

Die Wohnungspolitik reagierte mit einer ganzen Palette von unterschiedlichen
FordermafBnahmen fiir die neuen Bundesldnder:

- FordermaBnahmen fiir die Stadtsanierung,

- Sanierungsmittel fiir die Plattenbauten,

- FérdermafBnahmen fiir den sozialen Wohnungsbau,



- Forderprogramme zur Eigentumsbildung.

Hervorzuheben sind insbesondere Verbilligungen bei der Investitionsfinanzierung, z.B.
zinslose oder zinsgiinstige Kredite oder das Eigenkapitalhilfeprogramm innerhalb der
Gemeinschaftsaufgabe ,,Verbesserung der regionalen Wirtschaftsstruktur®.

Ziel war es, den Mangel zu beseitigen und die Nachfrage nach zeitgemiBBem Wohnraum
zu befriedigen. So wurden im Zeitraum 1991 bis 1999 ungefdhr 820.000 Wohnungen
fertig gestellt, davon ungefiahr 700.000 Wohnungen im geforderten Neubau. Die KfW-
Programme hatten allein einen Subventionswert von 10,5 Mrd. DM. Einen enormen
Einfluss auf die Investitionsentscheidungen hatten zudem die Sonderabschreibungen nach
dem Fordergebietsgesetz vom 24. Juni 1991 (FordergebietsG). Die Entstehung des
Immobilienbooms in den neuen Bundesldndern und in Berlin im Zeitraum 1991 bis 1998
ist im starken Maf3e auf die steuerlichen Sonderabschreibungen fiir den Bau und den Kauf
von Immobilien in Ostdeutschland zuriick zu fithren. Dieser Bauboom war erkauft mit
einer sehr hohen Belastung der 6ffentlichen Hand. Die Folge war immerhin die
Verbesserung der Wohnungsversorgung auf der Basis ertrdglicher Mieten, aber auch eine
Scheinkonjunktur in der ostdeutschen Bauwirtschaft (vgl. Wohnungswirtschaftlicher
Strukturwandel in den neuen Bundesldandern, Bericht der Kommission i. A. des
Bundesministeriums fiir Verkehr, Bau- und Wohnungswesen, November 2000 S. 10 f¥).

Die hohen Sonderabschreibungen fiihrten in der Investitionsphase der Immobilienprojekte
zu Verlusten, die von den Investoren als Steuerersparnisse genutzt werden konnten. In den
Kalkulationen der Investoren und Bautrdger wurde dieser Effekt vorweggenommen. Die
steuerlichen Sonderertrdge und die erwarteten hohen Mieten im Wohnungsbau und bei
gewerblichen Immobilien fiihrten zu erhohtem Aufwand bei der Grundstiicksbeschaffung
und bei den Baukosten.

Im Resultat ldsst sich daher festhalten, dass sich durch den immensen direkten und
+indirekten Forderaufwand die Wohnungsversorgung in den neuen Bundesldndern
quantitativ und qualitativ deutlich verbessert hat. Wihrend die Zahl der Haushalte in den
90er Jahren um 300.000 anstieg, vergrof3erte sich das Angebot durch den neuen Bauboom
um mehr als das Doppelte. In dieser Entwicklung sind bereits die ersten Anzeichen fiir
eine Uberhitzung der ostdeutschen Bauwirtschaft erkennbar. Dies driickt sich in gewisser
Weise auch im Verlauf der Bruttowertschdpfung im ostdeutschen Baugewerbe aus. Den
Statistiken kann entnommen werden, dass von 1991 bis 1995 die Bruttowertschopfung im
Baugewerbe um real 94 % gestiegen ist, wahrend sie danach bis zum Jahr 2000 um 28,3
% gesunken ist. Die auBlerordentliche Boomphase knickt erst 1998 mit dem Abbau von
Subventionen und der Einleitung des Sparprozesses in den 6ffentlichen Haushalten ein. In
diesem Sinne erweist sich der ostdeutsche Konvergenzprozess als ,,Schein-Konvergenz*
(vgl. Knacke/ Neumann/ v.Wuntsch 2003, S. 214 £.).

2. Wirtschaftlichkeitsberechnungen (allgemein)

2.1. Begriff der Wirtschaftlichkeit

In der Betriebswirtschaftslehre stehen die Begriffe ,,Wirtschaft* und ,,wirtschaftliches
Prinzip* im Mittelpunkt (vgl. Wohe 1990, S. 1). Die naturgegebene Knappheit der Giiter
zwingt die Menschen zu wirtschaften, d.h. zur zweckrationalen und sparsamen
Verwendung der vorhandenen Mittel. Als Motor des wirtschaftlichen Prinzips kann dabei
die Diskrepanz zwischen der Knappheit der Giiter und Ressourcen einerseits und der
Unbegrenztheit der menschlichen Bediirfnisse heraus gestellt werden. Das wirtschaftliche



Handeln wird damit durch das Rationalprinzip bestimmt. Vorhandene Ziele sind mit dem
Einsatz moglichst geringer Mittel zu realisieren. Dies ldsst sich mengenmafig oder
wertmiBig beschreiben. Im Sinne der Mengenorientierung ist die Maximierung des
Giiterertrages und die Minimierung des Mitteleinsatzes anzustreben. Die Wertorientierung
richtet sich darauf, mit einem gegebenen Geld- bzw. Kapitaleinsatz einen maximalen
Erlos zu erzielen. Diese Definition beschreibt lediglich ein formales Prinzip, das die
Motive oder die konkreten Zielsetzungen des wirtschaftlichen Handelns
(Gewinnmaximierung; Vermehrung des Wohlstands; Erlangung wirtschaftlicher Macht)
offen ldsst. Das Wirtschaftlichkeitsprinzip kann auch in der Formel von der Maximierung
des Verhiltnisses von Output und Input ausgedriickt werden, wobei die Begriffe Output
und Input mengen- oder wertméBig definiert werden kdnnen. Der Betrieb ist die nach
einem zweckrationalen Plan organisierte Wirtschaftseinheit, in der Sachgiiter und
Dienstleistungen mit moglichst geringen Mitteln erstellt und auf dem Markt abgesetzt
werden. Die Betriebswirtschaft hat in dieser Perspektive zum Gegenstand alle
Entscheidungen tiber den Einsatz von Mitteln, mit denen festgelegte Ziele optimal
verwirklicht werden sollen.

Wie bereits am Anfang der Darstellung hervor gehoben, befasst sich die
Immobilienokonomie mit der Analyse und Gestaltung von wirtschaftlichem Handeln, das
auf Immobilien bezogen ist. Im Sinne einer Entscheidungstheorie sollen dabei
Handlungsanweisungen und Losungshilfen fiir die Akteure auf den Immobilienmarkten
zur Optimierung wirtschaftlicher Entscheidungen bereit gestellt werden. In diesem
Zusammenhang ist auch betont worden, dass der Immobilienmarkt einen Spezialmarkt
darstellt, da die Besonderheiten der Immobilie als Wirtschaftsgut dem Idealbild des
vollkommenen Marktes in der Regel nicht entsprechen.

Die Wirtschaftlichkeit eines Bauvorhabens wird in der Regel dadurch zum Ausdruck
gebracht, dass die entstehenden Kosten auf Output-Einheiten wie die Nutzungs- bzw.
Wohnfldche oder den Rauminhalt bezogen werden. Der Output wiederum ist in der Regel
bei Immobilieninvestitionen als monetire Grofe bestimmt. Er kann aber im
Zusammenhang mit 6ffentlichen Sozialeinrichtungen (z.B. Kindertagesstitten), dem
sozialen Wohnungsbau oder Eigenheimen im starken Maf3e nicht-monetdr orientiert sein.
Weil Uberschiisse nicht erzielt werden, muss sich die Wirtschaftlichkeitsanalyse in diesen
Fillen auf den Vergleich der Kosten begrenzen oder den Nutzenwert (vgl. auch Wohe
1990, S. 159 f.) betonen.

2.2. Unterschiedliche wirtschaftliche Berechnungssysteme (externes und internes
Rechnungswesen)

Die Quantifizierung des wirtschaftlichen Ergebnisses spielt naturgeméf eine zentrale
Rolle in der immobilienwirtschaftlichen Praxis. Dabei greift die Immobiliendkonomie die
Grunddefinitionen der allgemeinen Betriebswirtschaftslehre auf. Soll der wirtschaftliche
Erfolg ermittelt werden, muss die Differenz zwischen dem bewerteten Output und dem
bewerteten Input des Investitionsprojektes berechnet werden. Hierfiir gibt es verschiedene
Berechnungssysteme. So ist zundchst danach zu differenzieren, ob die zu ermittelnden
Daten nur im eigenen Unternehmen genutzt werden oder sich an Auenstehende richten.
Betrieblich titige Immobilieninvestoren haben daher zu beachten und zu unterscheiden:
[¥] das externe Rechnungswesen und

[¥] das interne Rechnungswesen.

Die zentrale Aufgabe des externen Rechnungswesens besteht in der Deckung des
externen Informationsbedarfs. Die Informationen richten sich an Konkurrenten, die Eigen-
und Fremdkapitalgeber und an die Finanzverwaltung. Da Informationsgeber und
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-empfanger auseinanderfallen, hat das Management eines Unternehmens nur ein
begrenztes Interesse an der Weitergabe von Daten, die eine vollstidndige und richtige
Darstellung der wirtschaftlichen Lage betreffen. Aus diesem Grund hat der Gesetzgeber
handelsrechtliche Normen geschaffen, die einen Ausgleich zwischen den Interessen des
Betriebes und der AuBBenstehenden ermoglichen. Gewerbliche Unternehmen werden nach
den Vorgaben des HGB zur Buchhaltung und periodischen Bilanzierung verpflichtet. So
ist flir jedes Wirtschaftsjahr ein Jahresabschluss vorzulegen, der aus der Bilanz, der
Gewinn- und Verlustrechnung sowie dem Anhang besteht. Zu beachten ist dabei
zunehmend, dass im Gefolge der Globalisierung viele handelsrechtliche Normen verandert
und an die internationalen Standards der Rechnungslegung angepasst werden. So soll in
der Europdischen Union der Konzernabschluss von borsennotierten Kapitalgesellschaften
ab dem Jahr 2005 zwingend nach den neuen International Accounting Standards und den
International Financial Reporting Standards (IAS/IFRS) aufgestellt werden.

In der Gewinn- und Verlustrechnung ist der gesamte periodenbezogene (= jahrliche)
Ertrag und der Aufwand gegeniiber zu stellen und zu erfassen. Ertrag ist der in der
Finanzbuchhaltung in Geld bewertete Wertzugang eines Wirtschaftsjahres. Er bezieht sich
auf die Kerntétigkeit des Unternehmens und auf betriebsfremde (Ertriage aus
Beteiligungen oder dem Verkauf von Wertpapieren) oder aullergewdhnliche (Ertrdge aus
Anlagenverkéufen) Ertrage. Als Aufwand bezeichnet man den in der Finanzbuchhaltung
erfassten Wertverzehr eines Wirtschaftsjahres. Er umfasst ebenso den Aufwand aus der
betrieblichen Kerntitigkeit (= operatives Geschéft) und aus betriebsfremden bzw.
auBBerordentlichen Vorgingen (z.B. Verkauf von nicht betriebsnotwendigem Vermdogen).
Vereinfacht ergibt sich folgende Struktur (zur detaillierten Struktur vgl. § 275 HGB).

Aufwendungen Ertrige
Personal/Material Umsatzerlose/Mieten
Abschreibungen Zinsen

Zinsen / Disagio AuBerordentliche
Sonstige
AuBerordentliche
Steuern
Jahresiiberschuss

Der handelsrechtliche Aufwand im externen Rechnungswesen kann auch aus den
Ausgaben abgeleitet werden, indem bestimmte Hinzurechnungen und Kiirzungen
beriicksichtigt werden. Die Ausgaben sind danach um den Wert aller Giiter und
Dienstleistungen zu mindern, die in dieser Periode gekauft, aber nicht verbraucht wurden
(Sachvermogenserhohungen) und um den Wert aller Giiter und Dienstleistungen zu
erhohen, die in dieser oder einer fritheren Periode gekauft und in dieser Periode verbraucht
worden sind (Sachvermodgensminderungen). Eine bedeutsame Sachvermdgensminderung
stellt die Abschreibung dar.

Auszahlung Einzahlung

- Forderungserhhung + Forderungserhohung

+ Forderungsminderung - Forderungsminderung

- Verbindlichkeitsminderung + Verbindlichkeitsminderung
+ Verbindlichkeitserhdhung - Verbindlichkeitserh6hung
= Ausgabe = Einnahme

- Sachvermogenserhohung + Sachvermogenserhohung
+ Sachvermdgensminderung - Sachvermdgensminderung
= Aufwand = Ertrag
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Die Struktur und Bedeutung der Bilanz ergibt sich aus threm Wesen als
Vermogensiibersicht gem. § 242 Abs. 1 HGB. Sie beinhaltet die Gegeniiberstellung der
einzelnen Posten der Aktiv- und Passivseite in Kontoform. Auf der Aktivseite werden
Vermogensgegenstinde bzw. Wirtschaftsgiiter des Anlagevermogens (AV) und
Umlaufvermogens (UV) ausgewiesen. Dabei zihlen die Vermdgensgegenstinde bzw.
Wirtschaftsgliter zum Anlagevermdgen, die dem Unternehmen auf langere Dauer zu
dienen bestimmt sind (z.B.: Gebdude). Soweit sie zur Be- und Verarbeitung sowie zum
Verkauf bzw. Umsatz bestimmt sind, sind sie dem Umlaufvermdgen (z.B.:
Zahlungsmittel, Vorrite, Forderungen) zuzuordnen. Als Rechnungsabgrenzungsposten
sind auf der Aktivseite gem. § 250 Abs. 1 Satz 1 HGB Ausgaben vor dem
Abschlussstichtag anzusetzen, soweit sie Aufwand fiir eine bestimmte Zeit nach diesem
Tag darstellen.

Auf der Passivseite sind vor allem das Eigen- und Fremdkapital hervor zu heben. Zum
Eigenkapital zihlen im Kern das gezeichnete Kapital (z.B. Grund- bzw. Stammbkapital),
der Jahresiiberschuss und eventuell vorhandene Riicklagen. Das auszuweisende
Fremdkapital umfasst alle Kapitalbetrdge, die in absehbarer Zeit benétigt werden, um die
Verpflichtungen des Unternehmens abzudecken. Darunter fallen die Verbindlichkeiten.
Hierbei handelt es sich um Verpflichtungen des Unternehmens zu einer auch der Hohe
nach bestimmten Leistung gegeniiber Dritten am Bilanzstichtag (Bsp.: Eine
Darlehensverbindlichkeit gegeniiber einer Bank).

Davon zu unterscheiden sind Riickstellungen. Hierbei handelt es sich um Verpflichtungen,
die entweder hinsichtlich des Bestehens oder der Hohe und Filligkeit am Bilanzstichtag
noch unsicher sind (vgl. § 249 HGB). Dies kann z.B. Kosten fiir einen Rechtsstreit
betreffen, dessen Ausgang noch ungewiss ist, aber wahrscheinlich zu unseren Nachteil
ausgehen wird. Einnahmen vor dem Abschlussstichtag, soweit sie Ertrag fiir eine
bestimmte Zeit nach diesem Tag darstellen, sind auf der Passivseite als
Rechnungsabgrenzungsposten auszuweisen. Das Eigenkapital ergibt sich schlieBlich als
wertméaBiger Differenzbetrag zwischen den zuvor skizzierten Aktiva und Passiva (zur
ndheren Strukturierung der Bilanz vgl. § 266 HGB).

Aktiva Passiva
Anlagevermogen (AV) Eigenkapital
Umlaufvermogen (UV Riickstellungen

Verbindlichkeiten
Rechnungsabgrenzungsposten | Rechnungsabgrenzungsposten

Buchfiihrungspflichtig ist jeder Kaufmann, der ein Handelsgewerbe gem. § 1 Abs. 2
HGB betreibt und dessen Unternehmen einen nach Art und Umfang in kaufménnischer
Weise eingerichteten Geschiftsbetrieb erfordert. Diese Pflicht besteht unabhingig von der
Eintragung in das Handelsregister. Kaufleute kraft Rechtsform sind gem. § 6 Abs. 2 HGB
stets die AG, die GmbH, die e.G. und die KGaA. Ausgenommen von der
Buchfiihrungspflicht sind die Freiberufler, da sie keinen Geschéftsbetrieb unterhalten und
daher nicht gewerblich tétig sind.

Fiir den Bereich der Immobiliendkonomie ist in diesem Zusammenhang die Abgrenzung
zwischen dem gewerblichen Grundstiickshandel und der Vermogensverwaltung von
Bedeutung. Die vermdgensverwaltende Tétigkeit, also die Verwaltung bzw. Nutzung von
(auch erheblichem) Immobilienvermdgen, stellt keine gewerbliche Téatigkeit dar. Dies gilt
solange, wie sie nicht in der Rechtsform einer Kapitalgesellschaft ausgeiibt wird. Das

bedeutet, dass die Buchfiihrungspflicht nicht besteht. Wie im Rahmen der Darstellung des
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Themas ,,JImmobilienwirtschaft und Steuern* noch gezeigt werden wird, ist daher lediglich
eine Uberschuss-Rechnung zu erstellen, in der die Emzahlungen und Werbungskosten
der Periode gegeniiber gestellt werden. Die Erstellung einer Bilanz und Gewinn- und
Verlustrechnung ertibrigt sich hier.

Das interne Rechnungswesen stellt entscheidungsrelevante Informationen allein fiir das
Management im Unternehmen zur Verfiigung und unterliegt daher nicht den Vorgaben des
Handelsrechts. Informationsgeber und -empfinger fallen zusammen. Es kann daher nach
den individuellen Bediirfnissen des Unternehmens aufgebaut werden. Im Vordergrund
steht die Wirtschaftlichkeitskontrolle. Im Rahmen einer Plankostenrechnung konnen die
Sollkosten geplant und spéter mit den Istkosten verglichen werden. Das interne
Rechnungswesen gliedert sich in die

¥} Kostenrechnung,

] Investitionsrechnung,

] Finanzplanung.

In der Kostenrechnung ergibt sich der Gewinn als Differenz zwischen den Erlésen und
Kosten. Vorherrschend ist der wertmifBige Kostenbegriff, wonach Kosten der bewertete
Verbrauch von Giitern und Dienstleistungen fiir die Herstellung und den Absatz von
betrieblichen Leistungen sind. Dabei kdnnen auch rein kalkulatorische Gréen wie
Eigenkapitalzinsen und Unternehmerldhne einbezogen werden. In diesem Sinne spricht
man vom kalkulatorischen Gewinn, der sich vom handelsrechtlichen Bilanzgewinn
unterscheidet.

2.3. Wichtige betriebswirtschaftliche Kennzahlen

Der Begriff der wertmifBigen Wirtschaftlichkeit bringt das Verhéltnis zwischen der
giinstigsten (bzw. geplanten) und der tatséchlich erreichten Kostensituation zum
Ausdruck. Dies MaB ldsst sich sinnvoll nur dann anwenden, wenn ein bestimmter Output
mit verschiedenen Input-Kombinationen erzielt werden kann.

Wirtschaftlichkeit Istkosten
Sollkosten

Bedeutsamer fiir die Praxis ist eine andere Kennzahl. Wird der Periodenerfolg in das
Verhiltnis zum Kapitaleinsatz gesetzt, ergibt sich die Rentabilitit bzw. Rendite. Sie weist
aus, in welcher Hohe sich das Kapital im Wirtschaftsjahr vermehrt hat. Je nach der
Einbeziehung von Kapitalteilen lassen sich verschiedene Rentabilitdts-Kennzahlen fassen.
Wir betonen hier die

(¥} Gesamtkapital-Rentabilitét,

] Kapitalrendite,

¥] Eigenkapital-Rentabilitat.

Der Periodenerfolg ist in der Regel als handelsrechtlicher Gewinn zu erfassen. Er wird als
,,Jahresiiberschuss® bezeichnet.

Bei der Gesamtkapital-Rentabilitit ist es liblich, den (Bilanz-)Gewinn und den
Zinsaufwand fiir Fremdkapital in Beziehung zum Gesamtkapital zu setzen. Dies ergibt
sich aus der Perspektive der Betrachtung, bei der ein vom Unternehmen zu zahlender
Zinsaufwand als Ertrag des Fremdkapitals gilt.

Gesamtkapital-Rentabilitit Gewinn + Fremdkapitalzinsen * 100
Gesamtkapital
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Der Periodenerfolg wird vor allem beim Wertsteigerungs-Management als ,,operatives
Ergebnis* bestimmt. Diese GroBe umfasst sémtliche Ertrdge und Aufwendungen aus der
laufenden betrieblichen Kerntitigkeit. In der Gewinn- und Verlustrechnung entspricht dies
hiufig der GroBe ,,Betriebsergebnis®, bei der das Ergebnis aus der Finanzierung (Saldo
aus Fremdkapitalzinsen und -ertrdgen) noch nicht einbezogen wird. Wird das ,,operative
Ergebnis* dem investierten, betriebnotwendigen Gesamtkapital gegeniiber gestellt, erhélt
man die ,,Kapitalrentabilitit” bzw. , Kapitalrendite. Sie wird im englischen als ,,Return on
invested capital (ROIC)* bezeichnet und muss als wichtiges Mal3 der Rentabilitdt heraus
gestellt werden.. Die ,,Kapitalrendite* ist aus der ,,Gesamtkapital-Rentabilitit abgeleitet.
Sie entspricht ihr aber in der Regel nicht, da die ,,Kapitalrendite* nur das
betriebsnotwendige Vermdgen und das Ergebnis aus dem laufenden operativen Geschéft
einbezieht.

Kapitalrendite = ROIC Operatives Ergebnis (nach Steuern)

Investiertes Kapital

Neben der ,,Kapitalrendite* ist die ,,Eigenkapitalrentabilitit” zu betonen. Denn aus der
Sicht der Eigenkapitalgeber interessiert vor allem das Verhéltnis der Riickfliisse bezogen
auf die investierten Eigenmittel.

Eigenkapital-Rentabilitit Gewinn * 100

Eigenkapital

Das Eigenkapital setzt sich aus dem gezeichneten Kapital (z.B. Grund-, bzw.
Stammbkapital) und den Riicklagen zusammen. Bei einem Investitionsprojekt sind die auf
das Projekt bezogenen Eigenmittel zugrunde zu legen.

2.4. Finanzwirtschaftliche Bilanzanalyse und (traditionelle) ,,goldene

Finanzierungsregeln“

Der wirtschaftliche Erfolg wird im Rahmen der Bilanzanalyse ndher betrachtet. Die
Kennzahlenanalyse ist in diesem Zusammenhang ein wichtiges Element. An dieser Stelle
soll lediglich auf weitere, ausgewdhlte Kennzahlen verwiesen werden, die in der
Bilanzanalyse aufgegriffen werden.

Finanzwirtschaftliche Analyse

Ziel:
(¥} Aufdeckung stiller Reserven
[¥] Neutralisierung rechtsformspezifischer
Unterschiede
[¥] Bildung von Kennzahlen fiir Zeit- und
Branchenvergleich
Instrument:

[v] Verdichtung des Zahlenmaterials
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(1) Analyse der Vermogensstruktur

Anlagenintensitét Anlagevermégen (AV)
Gesamtkapital

Gesamtkapitalumschlag pro Jahr Umsatz
durchschnittliches Gesamtkapital

(%] Frage nach der Kapitalbindung und nach dem Kapitalumschlag

(2) Analyse der Kapitalstruktur

EK-Anteil Eigenkapital (EK)
Gesamtkapital

Verschuldungsgrad Fremdkapital (FK)
Eigenkapital

Deckungsgrad Eigenkapital * 100
Anlagevermogen

Aus Jahresabschliissen deutscher Unternehmen lassen sich fiir das Jahr 1990 folgende
Deckungsgrade entnehmen:

¥} Verarbeitendes Gewerbe: 62,8

Bau: 33,7

GroBhandel: 71,6,

[¥] Einzelhandel: 18,5

(3) Analyse der Liquiditdt und Soliditét

Liquiditdt 1. Grades Liquide Mittel * 100
kurzfristige Verb.

Liquiditit 2. Grades Kurzfristiges UV_* 100
kurzfristige Verb.

Liquiditét 3. Grades Gesamtes UV * 100
kurzfristige Verb

Zielkriterium der goldenen Bilanzregel: Prinzip der Fristenkongruenz

., Goldene Finanzierungsregeln* _[fi] Faustregeln:

(] Langfristige Investitionen diirfen nicht mit kurzfristigen Mitteln finanziert werden !

(] Langfristig gebundenes Vermdgen soll durch langfristiges Kapital, kurzfristiges
Vermdgen durch kurzfristiges Kapital gedeckt sein !
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¥} Genauer: Anlagevermogen (AV) soll durch EK und/oder langfristiges FK, das
Umlaufvermogen (UV) durch das kurzfristige Vermogen gedeckt sein !

Working Capital

Wichtige Kennzahl zur Liquiditit, die sich relativ und absolut ausdriicken ldsst.
Absolut: Working Capital = Uberschuss des Umlaufvermdgens (UV) iiber die kurz-
und evtl. mittelfristige Verbindlichkeiten. Oder anders gesagt: Das mit langfristigen
Mitteln finanzierte UV.

Die Regel lautet, dass dieser Uberschuss bzw. das Working Capital 40% des UV
finanzieren soll. Relativ gesehen, soll die Rate des ganzen UV nicht unter 100%
liegen, da dann zur Finanzierung kurzfristiger Verbindlichkeiten Teile des
Anlagevermogens (AV) verfliissigt werden miissten.)

Zielkriterium: Das UV sollte wegen seiner Geldndhe die kurz- und mittelfristigen
Verbindlichkeiten mindestens decken. Denn fiir den normalen Geschiftsablauf sollen
keine kurzfristigen Kredite in Anspruch genommen werden.

kurzfristige Passiva

uv = Working Capital
_ (absolut)
langfristige Passiva
AV
Working Capital UVv_* 100
(relativ) kurzfristige Verb.

(4) Aussagewert von Bilanzzahlen und Kennziffern

Fiir sich betrachtet sind die (traditionellen) Bilanzzahlen und Kennziffern nur sehr
begrenzt aussagefahig. Sie sind in der Regel statisch und bringen wichtige
betriebliche Zusammenhénge nicht zum Ausdruck.

Die Aussagefdhigkeit kann aber dadurch ergénzt werden, dass ein Vergleich
vorgenommen wird mit den
[¥] Bilanzen und Kennziffern fritherer Jahre,

[¥] Planbilanzen (Soll-Ist-Vergleich).
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2.5. Cash-flow, Wertmanagement und ,,0konomischer Gewinn”

Der Cash-flow ist die zentrale GroBe zur Bestimmung des Liquiditatsvolumens. Er
markiert den Uberschuss der Einnahmen iiber die Ausgaben. Diese GroBe driickt direkt
aus, ob im Betrieb geniigend laufende Mittel fiir die Zahlung der Zinsaufwendungen und
Tilgungsbetriage (an die Fremdkapitalgeber), der Investitionskosten sowie der
Ausschiittung (an die Eigenkapitalgeber) erwirtschaftet werden. Der Cash-flow eines
Unternehmens oder eines Investitionsprojektes spielt zur Beurteilung der Ertragskraft eine
immer groBBere Rolle im Rahmen der modernen Finanzanalyse und bei der
Kreditwiirdigkeitspriifung der Banken. Er wird daher auch bei der
Unternehmensbewertung als Ausgangsfaktor in die Berechnung einbezogen.

Das vorhandene Liquiditidtsvolumen kommt in der GroBe ,,Gewinn® bzw.
,,Jahresiiberschuss‘ nicht direkt zum Ausdruck. Geht man vom Jahresiiberschuss aus, sind
daher alle nichtzahlungsfahigen Aufwendungen und Ertréiige zu eliminieren. Dies betrifft
vor allem die Abschreibungen. Denn sie werden in der Gewinn- und Verlustrechnung als
Aufwand erfasst, sind aber nicht mit einem Zahlungsabfluss verbunden (keine Ausgabe).
Die Differenz der Begriffspaare ,,Einnahme/Ausgabe“ und ,,Ertrage/Aufwand® ist bereits
erldutert worden (Kapitel 2.2.). Diese Uberleitungslogik gilt auch fiir die Riickstellungen,
da sie vorweggenommenen Aufwand darstellen, der erst in spéteren Perioden
zahlungswirksam wird (z.B. Risiken eines Rechtsstreits und betriebliche
Pensionszahlungen). Bei der weiteren Eingrenzung des Cash-flow ist es sinnvoll sich auf
das betriebliche Kerngeschift zu konzentrieren und auBBerordentliche bzw. betriebsfremde
Vorginge auszugrenzen (z.B. Verkauf von nicht-betriebsnotwendigem
Betriebsvermogen).

Jahresiiberschuss
+  Abschreibung
+  Erhohung von Riickstellungen
- Verminderung von Riickstellungen
+  a.o. Aufwand

- a. o. Ertrag

= Brutto Cash-flow

- Mittel fiir Investitionen

= Freier Cash-flow

Kennzahl zum Cash-flow:

Cash-flow/Umsatz-Rate Brutto Cash-flow * 100

Umsatz

Die Rate Brutto Cash-flow/Umsatz gibt an wieviel Prozent des Umsatzes fiir die
Ausschiittung, Investition und Schuldentilgung verwendet werden kann. Aus
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Jahresabschliissen deutscher Unternehmen lassen sich hierzu fiir das Jahr 1990 folgende
Kennzahlen entnehmen:

[“"] Verarbeitendes Gewerbe: 8,9

¥] Bau: 7,4

) GroBhandel: 3,7

{] Einzelhandel: 49

Mit der Verbreiterung der Regeln der ,,Shareholder-Okonomie* und der Instrumente der
»Financial Analysis* wird ein Trend zum wertorientierten Management erkennbar. Wir
befinden uns zur Zeit in einer wirtschaftlichen Phase, in der die Steigerung des Werts
eines Unternehmens oder eines Investitionsprojektes immer mehr zum MaBstab der
Unternehmensfiihrung wird. So werden entsprechende Handlungskonzepte (,,Economic
Value Added”, ,,Economic Profit*) zur Zeit in vielen groBBen (auch deutschen)
Unternehmen umgesetzt. Wertmanagement bedeutet:
] Ausrichtung von Planung und Controlling auf die Steigerung des Unternehmenswertes,
(¥] Explizite Beurteilung strategischer Investitionsentscheidungen im Hinblick auf ihren
Werteffekt.

Betriebliche Steuerungsziele
Steigerung des ,,Shareholder Value* Werterhaltung und Wertsteigerung
(extern orientiert) (intern orientiert)

Diese Ziele lassen sich im Bereich von Immobilienvermdgen durch verschiedene

MaBnahmen realisieren. Sie betreffen vor allem die

[¥] wertorientierte Verwaltung des Immobilienbestandes in Richtung auf die Schaffung
rentabler Immobilienportfolios und die

[¥] Projektentwicklung (bezogen auf Alt- und Neubestand).

Diese Mallnahmen konnen einzelbetrieblich oder im Rahmen einer

Unternehmenskooperation umgesetzt werden. So zeichnet sich zur Zeit ein Trend zum

Aufbau von Netzwerken ab, bei dem die Erfahrungen aus verschiedenen Geschiftsfeldern

gebiindelt werden konnen (vgl. die Kooperation der Deutschen Telekom mit der

Investmentbank Morgan Stanley und der Corpus Immobiliengruppe Koln/Diisseldorf)

In dem bekannten Lehrbuch von Copeland/Koller/Murrin: Valuation, Measuring and
Managing the Value Companies, New York, 2000, 3" edition wird die Logik des
wertorientierten Managements allgemein beschrieben und im Begriff des ,,0konomischen
Gewinns* zusammengefasst. An dieser Stelle kann dies Konzept nur kurz skizziert
werden. Da dies aber im Rahmen der Bewertung von Unternehmen (auch
Grundstiicksunternehmen) bedeutsam wird, werden wir an spiterer Stelle im
Zusammenhang mit der Problematik der Bewertung von Grundstiicken hierauf zuriick
kommen.

Die zentrale ,,Botschaft” der Autoren lautet, dass eine Investition nur dann vorteilhaft ist,
wenn die Kapitalrendite (vgl. Kapitel 2.3.) die Kapitalkosten iibersteigt. Die Kapitalkosten
werden dabei gemessen als gewichteter Durchschnitt der ,,Eigenkapitalkosten® und der
,Fremdkapitalkosten*. Wie die ,,Eigenkapitalkosten* detailliert zu bestimmen sind, kann
an dieser Stelle nicht erldutert werden. Dies wird erst im Hinblick auf die Problematik der
Bewertung aufgegriffen. Es reicht hier aus, die Eigenkapitalkosten als die
Renditeforderung der Eigenkapitalgeber zu bezeichnen. Diese Gesamtkosten miissen
daher mindestens erwirtschaftet werden, um einen Wertzuwachs zu erzielen.

Die Autoren betonen (gem. Original):
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Companies thrive when they create real economic value for their shareholders. Companies
create value by investing capital at rates of return that exceed their cost of capital. When
companies forget this simple truth consequences are evident (like hostile takeovers,
collapse of bubble economy)

Corporate finance is no longer the exclusive preserve of financiers (also for: Business
managers; Investors, portfolio managers; security analysts).

There are different measures and views of business organizations:
(a) Shareholder Value (U.S./ U.K.)
(b) Stakeholder Value (continental Europe)
— Employment, social responsibility, environment
— In many cases this has been incorporated into the governance structures

Most managers focus on value creation because of two reasons:
(a) Shareholder influence allready dominates the agenda of top management
(b) They appear to perform better

Definition:
Economic profit = spread between ROIC less cost of capital, multiplied by the
amount of invested capital

ROIC WACC Spread invested Economic

% % % capital $§ profit $
Entire 18 10 8 10,000 800
company

ROIC = Return on invested capital (= Kapitalrendite)
WACC = Weighted average cost of capital (= gewichtete Kapitalkosten)

Der “6konomische Gewinn” ldsst sich genauer im Rahmen des ,,Discounted Cash-flow
Verfahrens* ermitteln, das wir im Zusammenhang mit den Bewertungsmethoden
detailliert erldutern werden. Dabei wird als zentraler ErfolgsmaRstab nicht der Gewinn
(Gewinn je Aktie) sondern der Cash-flow (Freier Cash-flow) zugrunde gelegt. Dies hat
seinen Grund darin, dass wertbeeinflussende Faktoren im Gewinn meist nicht oder nur
verzerrt zum Ausdruck kommen. Beim ,,Discounted Cash-flow Verfahren* wird der Wert
eines Unternehmens oder eines Investitionsprojektes dadurch ermittelt, dass die erwarteten
kiinftigen Cash-flows mit einem Zinssatz, der das Risiko beriicksichtigt, diskontiert
werden.

3. Wirtschaftlichkeitsbetrachtung in der Immobilienokonomie

3.1. Investitionsformen und Rechtsformen

3.1.1. Perspektive der Betrachtung und Investitionsebenen

Es ist sinnvoll die verschiedenen Akteure auf den Immobilienmaérkten heraus zu filtern
und die unterschiedlichen Investitionsziele einzugrenzen. Denn von einem einheitlichen
Investitionsziel kann nicht ausgegangen werden. Wir wollen hier die folgenden priméren
Griinde fiir den Erwerb von Immobilien betrachten:
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(¥} Kauf von Immobilien zur Selbstnutzung
¥} Kauf von Immobilien als Kapitalanlage.

Immobilie zur Selbstnutzung | Immobilie als Kapitalanlage

Hinsichtlich der Einstufung der Immobilie als Kapitalanlage lassen sich wiederum
verschiedene Fallvarianten hervor heben:

(¥} Kauf/ Bau von Immobilien zur Vermietung

¥} Kauf von Immobilienfonds (offene oder geschlossene Fonds)

{¥] Kauf von Immobilienaktien

Immobilie als Kapitalanlage

Immobilien zur Vermietung | Immobilienfonds Immobilienaktien

[¥] Offene Fonds
[¥] Geschlossene Fonds

Beim Kauf bzw. Bau von Immobilien zur Selbstnutzung oder Vermietung erwirbt der
Investor direkt das Eigentum (bzw. Miteigentum) an einer Immobilie. Im Fall des
Miteigentums vertritt der Investor daher auch direkt seine Rechte auf der
Wohneigentiimerversammlung. Dennoch ist es wichtig beide Fallgruppen aufzugliedern,
da nur im Fall des Kaufs als Kapitalanlage ein Interesse an einer angemessenen
Eigenkapitalrendite besteht. Hingegen stehen beim Kauf zur Selbstnutzung im starken
Mafle nicht-monetidre Motive im Vordergrund. Dies kann von einem langfristig
orientierten Interesse an einer Wertsteigerung begleitet sein. Der Erwerb zur
Selbstnutzung wird bislang noch staatlich gefordert (vgl. Eigenheimzulage).

Beim Kauf von offenen oder geschlossenen Immobilienfonds einerseits sowie von
Immobilienaktien steht demgegeniiber eher die Hingabe von Kapital im Vordergrund.
Hier werden Anteile an einem Fondsvermdgen, Mitunternehmeranteile oder Aktien
erworben, die zu einer Verzinsung des eingesetzten Kapitals berechtigen. Der
Kapitaleinsatz wird in der Regel von erfahrenen Managern verwaltet, so dass eigene
Aktivitdten stark reduziert werden konnen.

Bei einem offenen Immobilienfonds wird Kapital von einer Vielzahl von Kapitalgebern
(ab 50 €) gesammelt und zu einem rechtlich selbstdndigen Fondsvermdgen
(=Sondervermogen) zusammen gefiihrt, an dem der einzelne Anleger Miteigentum
erwirbt. Jedem Anleger wird entsprechend seiner Beteiligungsquote ein Anteilschein
ausgestellt (=Investmentzertifikat). Die Zahl der im Fonds vorhandenen Grundstiicke ist
gem. KAGG auf zehn Grundstiicke begrenzt und nach oben hin offen. Dadurch wird fiir
den einzelnen Anleger das Risiko gestreut. Die Einsammlung und Verwaltung des
Geldvermdgens darf nur von einer Kapitalanlagegesellschaft tibernommen werden, die
vom Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen staatlich tiberwacht wird. Alle
Kapitalanlagegesellschaften unterliegen zum Schutz der Anleger dem Gesetz tliber
Kapitalanlagegesellschaften (KAGG). Die Kapitalanlagegesellschaft muss die
ausgegebenen Anteilscheine jederzeit zuriickkaufen, weshalb das eingesetzte Kapital als
sehr fungibel bezeichnet werden kann. In diesem Sinne besteht rechtlich an sich kein
Unterschied zwischen einem Aktienfonds und einem Immobilienfonds. Die Besonderheit
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liegt hier allein darin, dass das Fondsvermdgen wiederum dem priméren Ziel dient,
renditetrdchtige Immobilien im Inland und/oder Ausland zu erwerben. Die Rendite von
offenen Immobilienfonds lag im Zeitraum 1999-2001 bei durchschnittlich ungefahr 5,4%
(vgl. Handelsblatt v. 8.1.2002), in den letzten 35 Jahren bei ungeféhr 5,64 % (vgl.
Allgemeine Immobilien Zeitung 12/2000). Das langfristige Investment steht hier eher im
Vordergrund. Wir kdnnen hier vorweg nehmen, dass die Fondsertrdge jéhrlich
ausgeschiittet werden (bzw. als ausgeschiittet gelten) und als Einkiinfte aus
Kapitalvermdgen zu erfassen sind.

Die offenen Fonds haben in den letzten Jahren Rekordzufliisse zu verzeichnen. Im Jahr
2002 waren sie der ,,Renner” mit einem Mittelzufluss von 14,9 Milliarden Euro. Neue
Mittel wurden an den nationalen und internationalen Markten investiert. Dabei wird auf
die gezielte Auswahl von hochwertigen Qualitdtsimmobilien geachtet. Dies schlédgt sich in
einer Liquiditdt von ungefdhr 27 % nieder. Die offenen Immobilienfonds sind nur einer
von mehreren Teilnehmern am institutionellen Immobilienmarkt. Das gesamte
Marktvolumen wird Ende 2001 auf 278 Milliarden Euro geschitzt. Auf die offenen
Immobilienfonds entfdllt dabei ungefdhr ein Anteil von einem Sechstel (vgl.
Bundesverband Investment und Asset Management e.V. 2003, S. 16). Insofern ist der
Markt fiir weitere Immobilieninvestitionen der Fonds auch in der Zukunft noch offen.

Der geschlossene Immobilienfonds stellt kein rechtlich selbstindiges Sondervermogen
dar. Der Kapitalgeber wird vielmehr direkt Gesellschafter einer Personengesellschaft. Sie
wird auch Mitunternehmerschaft genannt. In Frage kommen hier die Gesellschaft
biirgerlichen Rechts (GbR), die Kommanditgesellschaft (KG) oder die GmbH & Co. KG.
Das Kapital wird hier von einem Unternehmen als Initiator gesammelt und
handelsrechtlich und steuerlich im wesentlichen als das Eigenkapital der
Personengesellschaft erfasst. Ist das insgesamt notwendige Eigenkapital vorhanden und
die Fremdfinanzierung gesichert, wird der Fonds ,,geschlossen®. Dies bedeutet, dass
weitere Gesellschafter nicht mehr aufgenommen werden. Da kein Sondervermdgen
vorliegt, sind die Vorschriften des KAGG hier nicht anwendbar. Ein unmittelbares
Riickkaufsrecht des Gesellschafters besteht hier nicht. Zwar hat der ausscheidende
Gesellschafter in der Regel einen Anspruch auf sein Auseinandersetzungsguthaben, doch
kann er seinen Anteil nur verkaufen, wenn ihm ein Kaufinteressent gegeniibersteht. Dies
ist schwierig, wenn das Objekt iiberschuldet ist, ein hoher Leerstand zu verzeichnen ist
oder Steuervorteile bereits ausgeschopft worden sind.

Die geschlossenen Immobilienfonds haben seit den siebziger Jahren eine sehr grofle Rolle
eingenommen. Die Bedeutung hat zwar seit Ende der neunziger Jahre eher abgenommen,
doch werden auch zur Zeit noch viele geschlossene Immobilienfonds aufgelegt. Von
einem ,,toten* Anlagebereich kann daher nicht ausgegangen werden. Dies Geschéft ist
stark verkniipft mit steuerlichen Vorteilen, die sich im wesentlichen auf giinstige
Abschreibungsregelungen und den steuerlichen Verlustausgleich zuriickfiihren lassen. Wir
gehen darauf im Rahmen der Thematik ,,Jmmobilien und Steuern* an spéterer Stelle néher
ein. Hier kann aber angemerkt werden, dass der Anleger Einkiinfte aus Vermietung und
Verpachtung erzielt.

Immobilienaktien sind demgegeniiber in der Offentlichkeit bislang weniger bekannt. Der
Kapitalanleger kauft hier Aktien und beteiligt sich damit direkt an einer Aktiengesellschaft
(AQG). Die Gewinne der AG konnen dem Anleger iiber eine Ausschiittung als Dividende
zuflieBen. Der Wert der Aktie wird an der Borse bestimmt, die auch den jederzeitigen
Verkauf garantiert. Die Immobilien-AG ist rechtlich gesehen eine juristische Person wie
jede andere AG, wobei lediglich die Besonderheit vorliegt, dass sie ihr Kapital in
Immobilien investiert. Dadurch wird wiederum bewirkt, dass sich der Wert der Aktie an
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den von der Gesellschaft gekauften Immobilien bemisst. Dies kann sich in einer
geringeren Schwankung der Kurse niederschlagen. In den vergangenen zwei Jahren war
der Kursverlauf im Vergleich zum DAX auch relativ stabil. Fiir den Zeitraum Anfang
2000 bis Ende 2002 weist der EPRA Total Return Index, in dem die fiinfundsiebzig
wichtigsten europdischen Immobilienaktien enthalten sind, einen Wertzuwachs von 15%
aus (vgl. FAZ v. 16.10.2002). Dennoch wird der Markt vom allgemeinen Verlauf der
Aktienkurse beeinflusst.

Die Immobilien-AG unterliegt keinen speziellen gesetzlichen Anlagevorschriften (keine
Limitierung von Objekten). Der einzelne Kapitalanleger muss daher vertrauen auf die
Qualitdt der angeschafften Immobilien (Leerstand, Hohe der Mietertrage, Wertsteigerung).
Die Orientierung auf Renditeobjekte muss hier im Vordergrund stehen. Diese Anlageform
erscheint fiir private und institutionelle Investoren geeignet, die einen langfristigen
Anlagehorizont haben. Die Immobilienaktie wird in der Regel mit einen Abschlag auf das
Nettovermogen (Net Asset Value) ausgewiesen, da Hemmnisse beim Kauf und Verkauf
von Immobilien sowie eine geringere Liquiditdt am Markt fiir gr6Bere Immobilien
bestehen. Steuerlich werden hier Einkiinfte aus Kapitalvermogen erzielt.

Bei den Immobilienfonds und der Immobilienaktie ist hinsichtlich der
Investitionsperspektive noch auf eine weitere Differenz hinzuweisen. Dies hdangt damit
zusammen, dass sich hier der Kapitalanleger nur vermittelt iiber den Erwerb eines Anteils
an einem Investmentfonds oder an einer Personengesellschaft (Mitunternehmeranteil)
bzw. Kapitalgesellschaft an Immobilienvermogen beteiligt. Insofern bestehen
verschiedene Investitionsebenen. Damit muss kein Interessensgegensatz verbunden sein.
So ist das Management eines offenen Immobilienfonds und einer Immobilien-AG wie der
jeweilige Kapitalanleger bzw. Aktionir in der Regel an der Erzielung langfristig hoher
Renditen und an einer Wertsteigerung interessiert. Bei einem geschlossenen
Immobilienfonds wird der Kapitalanleger zwar Mitunternehmer, aber in der Regel (als
Kommanditist) nur passiv und nicht geschéftsfiihrend. Die Besonderheit besteht bei dieser
Form der Kapitalanlage darin, dass der Kapitalanleger nicht nur Gewinne sondern auch
Verluste der Personengesellschaft zugewiesen bekommt, die er mit seinen anderen
positiven Einkiinften verrechnen kann. Daraus ergibt sich fiir ihn eine Steuerersparnis, die
er als Teil seiner Gesamtrendite betrachten kann. Der begrenzte Verlustausgleich wird im
Rahmen der Thematik ,,Immobilien und Steuern‘ néher erldutert.

Offener Fonds | Immobilien-AG Geschlossener Fonds
Ebene 1: Fonds-Sondervermogen bzw. die AG Ebene 1: Personengesellschaft
Ebene 2:  Anteilscheininhaber bzw. Aktionar Ebene 2: Gesellschafter

(kein Verlustausgleich moglich) (Verlustausgleich moglich)

Der Kreis der Investoren ldsst sich noch erweitern, obwohl damit keine weitere
Investitionsform begriindet wird. So kdnnen Projektentwickler (Developer) auf
verschiedenen Ebenen tétig werden. Sie stellen gewissermaflen den Katalysator im
Immobiliengeschift dar. Thre Aufgabe besteht im Kern darin, neue Investitionsprojekte in
Gang zu setzen und zu realisieren. Dabei ist ihr Blick auf die Verwertung der Immobilie
gerichtet. Zum einen kann dies von einer wertsteigernden Optimierung des vorhandenen
oder erworbenen Bestandes begleitet sein. Zum anderen kann sich die Projektentwicklung
auf den kostengiinstigen Bau von Immobilien beziehen. In jedem Fall steht hier die
Erzielung eines VerduBerungsgewinnes im Vordergrund. Die Investitionsperspektive ist
daher als kurzfristig anzusehen.
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In diesem Kapitel kommt es wesentlich darauf an, die unterschiedlichen Investitionsziele
und —ebenen hervorzuheben. Diese Betrachtung der Mittelverwendung ist im Hinblick auf
die Abgrenzung der verschiedenen Berechnungsweisen wichtig. Die Frage nach der
Finanzierung, also nach der Mittelherkunft, ist demgegeniiber anders gelagert und wird
hier nur angedeutet. Anzusprechen sind hier (vgl.
Schulte/Leopoldsberger/Schaubach/Vaallen/Walker, S. 449-505):

- Traditionelle Finanzierung: Darlehens- und Hypothekerfinanzierung

- Wertpapieremissionen

- Projektfinanzierung

- Mezzanine-Finanzierung

- Participating Mortgage

- Joint-Venture-Finanzierung unter EK-Beteiligung der Bank

- Immobilien-Leasing

3.1.2. Rechtliche Struktur der Unternehmensformen und Ansatzpunkt der Besteuerung
Wir haben im vorangehenden Kapitel gezeigt, dass die Frage der Rechtsform eng mit der
Eingrenzung der jeweiligen Investitionsform verkniipft ist. Zur Erhdhung des rechtlichen
Problemverstéindnisses gehen wir daher in diesem Kapitel auf zentrale Merkmale und
Unterschiede zwischen den Rechtsformen ein. Denn bei Immobilieninvestitionen stehen
sowohl Kapitalgesellschaften als auch Personengesellschaften im Mittelpunkt des
Interesses.

Der Normenbereich des Gesellschaftsrechts beinhaltet eine Anzahl typisierter Personen-
vereinigungen mit gemeinsamer, durch Rechtsgeschéft begriindeter Zweckbestimmung.
Diese verschiedenen zivilrechtlichen Gesellschaftsformen werden auf der Ebene des
Steuerrechts als einem Teilgebiet des 6ffentlichen Rechts aufgegriffen. In diesem Sinne ist
das in eine Vielzahl einzelner Gesetze aufgegliederte Unternehmenssteuerrecht in eine
einheitliche Rechtssystematik eingebettet. Wir werden im folgenden sehen, dass die
Verkniipfung von Zivil- und Steuerrecht auch eine Kehrseite aufweist. Die
rechtssystematisch einheitliche Behandlung der Gesellschaftsformen im Zivil- und
Steuerrecht duBert sich in der unterschiedlichen steuerlichen Behandlung von
Personengesellschaften und Korperschaften.

An dieser Stelle kann die vollstindige Palette der Gesellschaftsformen nicht dargestellt
werden. Es werden nur einige wichtige zivilrechtliche Merkmale herausgegriffen, welche
die Besteuerung der Gesellschaften wesentlich beeinflussen. Die alle
Unternehmensformen kennzeichnenden Regelungsfunktionen werden im Zivilrecht
gewoOhnlicher Weise in die folgenden Ebenen aufgeteilt:

- Interne Beschlussfassung und Geschiftsfiihrung (Innenverhéltnis),

- Vertretung des Unternechmens bzw. der Gesamtheit seiner Mitglieder im allgemeinen

Wirtschafts- und Rechtsverkehr (AuB3enverhéltnis),
- Rechtsfahigkeit und Haftung des Unternehmens bzw. seiner Mitglieder.

Je nach der Rechtsform des Unternehmens sind die Regelungszusammenhénge in
besonderer Weise strukturiert. Wir wollen hier insbesondere die Ebene der
Rechtsfihigkeit und Haftung herausstellen und einige im Wirtschaftsleben bedeutsame
Unternehmensformen betrachten. Der in diesem Zusammenhang hiufig verwendete
Begriff Gesellschaft bezieht sich auf zivilrechtliche Personenvereinigungen, die zur
Erreichung eines besonderen gemeinsamen Zwecks durch Rechtsgeschift begriindet
werden.

Anmerkung:
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Wer sich zu den wichtigsten Rechtsformen néher informieren mochte, kann die Ubersicht
im Anhang des Studienmaterials / Teil Il zur Kenntnis nehmen (vgl. Anhang, Kap. 1).

Ausgehend vom Fundament der Einheit der Rechtssystematik wirkt sich die Rechtsform auf

die Steuerpflicht des Unternehmens entscheidend aus:

[¥] die Korperschaft ist eigenstindiges Rechtssubjekt und daher auch eigenstindiges
Steuersubjekt (Korperschaftsteuerpflicht),

[¥] die Personengesellschaft ist kein eigenstindiges Rechtssubjekt und daher auch kein
eigenstindiges Steuersubjekt. Hier sind nur die Gesellschafter Steuersubjekte. Daher wird
thnen ihr Gewinn- bzw. Verlustanteil direkt zugeordnet.

Kapitalgesellschaft Personengesellschaft / Einzelunternehmen

1. Ebene: Zivilrecht 1. Ebene: Zivilrecht

[¥] Gesellschaft ist juristische Person [¥] Gesellschaft tritt im Namen aller

oll rechtsfahig) Gesellschafter auf und ist teilrechtsfahig

[¥] Begrenzung der Haftung auf das [¥] Gesellschafter haften als
Gesellschaftsvermdgen Gesamtschuldner personlich

(Begrenzung bei Kommanditisten)

2. Ebene: Steuerrecht 2. Ebene: Steuerrecht

[¥] Gesellschaft ist eigenes [¥] Gesellschaft ist
Steuersubjekt kein eigenes Steuersubjekt

[¥] Anteilseigner sind jeweils eigene [¥] Nur die Gesellschafter sind
Steuersubjekte Steuersubjekte

¥} Trennungsprinzip:
¥] Gesellschaft

¥} Gesellschafter

Stehen im Zusammenhang mit einer Immobilieninvestition haftungsrechtliche Aspekte im
Vordergrund, ist die GmbH oder AG zu wihlen. Demgegeniiber konnen aber steuerliche
Aspekte derart in den Mittelpunkt riicken und die Wahl der rechtlichen Gestaltungsform
beeinflussen, dass die Entscheidung auf die Personengesellschaft (KG oder GmbH & Co.
KQ) als Rechtsform fallt. So kann z.B. der Verlustausgleich nur von
Personengesellschaftern als Instrument der Steuerersparnis genutzt werden, was gerade
bei geschlossenen Immobilienfonds bedeutsam sein kann. Wir kommen darauf an spéterer
Stelle zurtick.

3.2. Vervielfiltiger und Mietrendite

Basis bei Preisverhandlungen und Preisvergleichen ist in der Regel der Kaufpreis pro
Quadratmeter Wohn- oder Gewerbeflache. Zu beachten ist das Verhéltnis von

Kaufpreis und Miete. Zur Ermittlung des Preis-Miet-Verhiltnisses wird der Kaufpreis
durch die Jahresnettokaltmiete geteilt. Dies Verhiltnis wird auch Einkaufsfaktor oder
Vervielfiltiger genannt. Umgekehrt kann auch das Miet-Preis-Verhiltnis bestimmt
werden. Es ist ein Mal} fiir die Rentabilitit und wird Mietrendite genannt. Diese
Darstellung der Kapitalverzinsung ermdglicht eine Vergleichbarmachung mit anderen
Anlageobjekten und -formen.




24

Vervielfaltiger Kaufpreis
Jahresnettokaltmiete
Mietrendite Jahresnettokaltmiete * 100
Kaufpreis
Beispiel:

Fiir eine 80 qm Wohnung ist ein Kaufpreis in Hohe von 100.000 € gezahlt worden. Die
Wohnung wird vermietet und erbringt eine monatliche Nettokaltmiete von 6,30 €. Pro Jahr
ergibt dies eine Nettokaltmiete von 6.048 €. Wird der Preis durch diese Miete geteilt,
ergibt sich ein Vervielfdltiger von 16,2. Der Vervielfdltiger bringt zum Ausdruck, dass
ungefdhr das 16fache der Jahresmiete als Preis fiir die Wohnung bezahlt werden muss. Die
Mietrendite betridgt 6,04 %.

Zu beachten ist, dass in der Regel weitere Kosten anfallen, die sich auf die Mietrendite
auswirken. Zum einen erhoht sich der Kaufpreis durch die Nebenkosten. Dies betrifft die
Grunderwerbsteuer (3,5 %) und die Notar- und Grundbuchgebiihren (ca. 1,5 %). Wird
zudem ein Makler titig, werden weitere 3,5 bis 7 % fillig. Kaufpreis und Nebenkosten
ergeben zusammen die Anschaffungskosten. Zum anderen mindert sich die
Jahresnettokaltmiete durch die nicht auf den Mieter umlagefdhigen Verwaltungs- und
Instandhaltungskosten. Je nach Verwaltung und Zustand des Objekts sind hierfiir 10 bis 15
% der Nettokaltmiete zu beriicksichtigen.

In diesem Sinne sollten voneinander unterschieden werden:
[¥) die Brutto-Mietrendite (= Jahresnettokaltmiete/reiner Kaufpreis)
[¥] die Netto-Mietrendite (= Jahresreinertrag/gesamte Investitionskosten)

Bei geschlossenen Immobilienfonds fallen neben den objektbezogenen Kosten
zusitzliche, fondsbedingte Kosten an. Sie werden auch als ,,weiche® Kosten bezeichnet
und nehmen einen erheblichen Umfang ein (mehr als 25 % des reinen Immobilienpreises).
Der Weichkosten-Aufschlag erhoht die Anschaffungskosten des Anlegers. So kdnnen die
im Fonds enthaltenen Gewerbeimmobilien zwar eine Brutto-Mietrendite von 6-7 %
aufweisen, doch sinkt die Rendite stark, wenn die ,,weichen” Kosten und die nicht
umlagefdhigen Kosten eingerechnet werden (vgl. Kapitel 3.3. /5. Fallvariante).

Der Vervielfiltiger und die Mietrendite werden regelmdf3ig in einschldgigen Zeitschriften
veroffentlicht. Das Miinchener Institut Bulwien und Partner GmbH legt zudem jéihrlich
gegen Entgelt eine umfangreiche Preis- und Mietenanalyse vor. Kaufpreis und
Mietangaben sind auch im RDM-Immobilienpreisspiegel zu finden. Vgl. auch die
Ermittlungen der DB Immobilien zu den Vervielfiltigern fiir verschiedene Objektarten
und Stddte.

Lage Objektart Berlin | Frankf./M. [Chemnitz | Dresden

la Biiro/Geschéftshaus 19,0 18,0 12,0 16,0

1b Biiro/Geschiftshaus 15,0 15,5 10,0 14,0

2er Biiro/Geschéftshaus 12,0 13,5 9,0 12,5
Wohn-/Geschiftshaus | 11,0 12,5 9,0 12,0

Stadt- | Biiro/Geschéftshaus 10,0 12,5 8,5 12,0

teil Wohn-/Geschéftshaus | 10,0 12,5 9,0 11,0
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Perip |Biirohaus 10,0 11,0 8,5 10,0
herie | Wohn-/Geschéftshaus | 10,0 11,5 9,0 10,0
DB Immobilien, Stand 2. Quartal 2003

3.3. Verschiedene Wirtschaftlichkeitsberechnungen
Wir heben im Folgenden einige wichtige Fallvarianten hervor:

1. Fallvariante: Lastenberechnung beim Erwerb einer selbst genutzten Immobilie
(Altbau)

Beispiel:

Kauf einer 130 gm groflen Eigentumswohnung
Anschaffungskosten (incl. Nebenkosten von 10 %): 200.000 €
Finanzierungsziel: Eigenfinanzierung 30%

Investition € Finanzierung €

Kaufpreis Wohnung 180.000

Nebenkosten 10% 20.000

Anschaffungskosten (AK) |200.000 | Finanzierungsbedarf 200.000
Eigenmittel 60.000
Tilgungsdarlehen 140.000

Die Nebenkosten betreffen die Grunderwerbsteuer (3,5 %), die Notar- und
Grundbuchgebiihren (ca. 1,5 %) und die Maklergebiihr (5 %).

Kosten €/p.a. €/p.m.
1. Kapitalkosten:

Zinsen 6 % 8.400

Tilgung 1 % 1.400

9.800 816,66

2. Bewirtschaftung:
Betriebskosten 2.340

Verwaltung 5.850

Instandhaltung 975
9.165 763,75

Belastung p.a. 18.965
Belastung p. M. 1.580,41

Bei der Ermittlung der monatlichen Belastung ist die Tilgung in die Berechnung
einzubeziehen (Zins- und Tilgungsanteil = Annuitit). Denn erfasst werden soll der
gesamte Zahlungsabfluss, um die Gegeniiberstellung mit dem verfiigbaren
Haushaltseinkommen des Kéufers zu ermoglichen.

Die monatliche Belastung kann evtl. gesenkt werden. Dazu sollte gepriift werden, ob
Baudarlehen/Baukostenzuschiisse bzw. Aufwendungsdarlehen/Aufwendungszuschiisse
oder die Eigenheimzulage in Anspruch genommen werden kénnen.
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Die Eigenheimzulage kann nur erhalten, wer die Wohnung (bzw. das Haus) selbst zu
Wohnzwecken nutzt. Sie wird maximal 8 Jahre lang gezahlt und kann nur bezogen
werden, wenn bestimmte Einkommensgrenzen nicht iiberschritten werden (maximaler
Gesamtbetrag der Einkiinfte: Alleinstehende: 81.807 € / Ehegatten: 163.614 €). Sie wird
differenziert nach Neubau und Altbau. Neben der Grundzulage (2.556 € bei Neubau p.a. /
1.278 € bei Altbau p.a. ) wird eine Kinderzulage (767 € p.a.) gezahlt. Daneben sind
weitere Zulagen fiir EnergiesparmafBnahmen mdoglich.

2. Fallvariante: Liquiditit beim Kauf einer vermieteten Eigentumswohnung

Beispiel:

Kauf einer bereits vermieteten Eigentumswohnung mit 4 Zimmern und einer
Wohnfléche von 105 qm.

Kaufpreis der Wohnung: 120.000 €.

Monatliche Nettokaltmiete nach der ortiibliche Vergleichsmiete gem.
Mietspiegel: 613,20 € (=105 qm * 5,84 €).

Investition € Finanzierung €

Kaufpreis Wohnung 120.000

Grunderwerbsteuer (3,5%) 4.200

Notargebiihren (incl. USt) 946

Gerichtsgebiihren* 471

Anschaffungskosten 125.617

Kreditnebenkosten (incl.

USt)*,* 697

Gesamtaufwand 126.314 |Finanzierungsbedarf 126.314
Eigenkapital (28,60%) 36.314
Fremdkapital*** 90.000

Anmerkungen:

*  Gerichtsgebiihren fiir Auflassungsvorvormerkung und Eigentumsumschreibung (140+331=471).
** Gebiihren fiir Grundschuldbestellung und —eintragung (=Kosten der dinglichen Absicherung).
***Nominalzins bei 100 Auszahlung und 10 Jahren Zinsbindung: 5 %.

Tilgung: 1 Prozent p.a.; tilgungsfrei in den ersten beiden Jahren

Wirtschaftlichkeit / Liquiditit:
Jahresnettokaltmiete (12 * 613,20 €) 7.358,40
Nicht umlagefahige Bewirtschaftungskosten p.a.:
[¥] Verwaltungskosten (tatsdchlich an Dritte|- 278,00
gezahlt) - 475,65
[¥] Instandhaltungs-Riicklage (105 gm * 4,53 €)
= Jahresreinertrag 6.604,75
Netto-Mietrendite = 6.604,75/125.617 = 5,25 %
Hypothekenzinsen in Jahr 1 und 2 (90.000 * 5%) - 4.500
= Uberschuss vor Steuern 2.104,75
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In der Uberschuss- bzw. Liquidititsrechnung selbst darf die Abschreibung nicht als
Kostenfaktor eingebaut werden. Wie oben gezeigt (vgl. Kapitel 2.2.), stellt die
Abschreibung keinen Zahlungsabfluss dar.

Der Investor kann aber im weiteren mit einer Steuerersparnis rechnen. Im
Vermietungsfall ergibt sich dies daraus, dass im Rahmen der steuerlichen Erzielung
von ,,Einkiinften aus Vermietung und Verpachtung* Werbungskosten geltend gemacht
werden konnen, die das zu versteuernde Einkommen mindern. Zu den
Werbungskosten zdhlen im wesentlichen die Finanzierungskosten und die
Abschreibung. Dies kann sogar zu einem steuerlichen Verlust fithren, der mit anderen
positiven Einkiinften des Investors verrechenbar ist. Um die steuerliche Ersparnis zu
ermitteln, muss das ersparte steuerlichen Einkommen mit dem Grenzsteuersatz des
Investors multipliziert werden. Dies wird im vorliegenden Fall mit 40 % angenommen.

Die Steuerersparnis ergibt sich im wesentlichen aus den Zinsen und der Abschreibung.
Die Abschreibung kann dabei nur auf den Gebédudeanteil berechnet werden. Der
Gebdudeanteil kann nach einem Erfahrungswert auf ca. 85 % der Anschaffungskosten
geschitzt werden (125.617 * 0,85 = 106.775). Der Satz fiir die lineare Abschreibung
betrigt 2 %. Daraus ergibt sich eine jdhrliche Abschreibung von 2.135,50.

Uberschuss vor Steuern 2.104,75
Steuerersparnis:
aus Zinsen fiir Jahre 1 und 2 (4.500 * 40 %) 1.800
aus Abschreibung (2.135,50 * 40 %) 854,20
= Uberschuss nach Steuern 4.758,95

Fiir die Kapitalrendite (Uberschuss/AK) ergibt sich:
[¥] vor Steuern = 1,67 %
[¥] nach Steuern= 3,79 %

In diesem Fall wird bereits deutlich, dass eine nur auf ein Jahr bezogene

Uberschussrechnung die Sichtweise vereinfacht und zu Fehleinschitzungen fiihren

kann. Dies hdngt im wesentlichen zusammen mit:

[¥] der Anderung der Mieteinnahmen und der Kosten im Zeitablauf und

(¥} der Struktur des Finanzierungsplanes mit abnehmendem Zins- und steigendem
Tilgungsanteil.

Hinzuweisen ist noch auf den Umstand, dass der oben ausgewiesene Uberschuss
die Tilgung nicht beriicksichtigt. Dies hidngt damit zusammen, dass im
wirtschaftlichen Sinne die Gewidhrung und Riickzahlung eines Darlehens weder
einen Ertrag noch einen Aufwand darstellt. Die Finanzierungskosten werden nur
durch die Zinsen und ein evtl. Damnum bestimmt. Insofern stellt dieser Uberschuss
kein MaB fiir die monatliche Belastung des Investors dar. Allerdings kann in einer
ergidnzenden Liquidititsrechnung auch die Tilgung erfasst werden,

um die Belastung des Investors zu ermitteln (im vorliegenden Fall erst ab dem 3.
Jahr zu leisten).
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3. Fallvariante: Cash-Flow Berechnung (Developer-Rechnung)
(Anlehnung an Grosspeter, S. 721)

Bei international operierenden Developern wird die Wirtschaftlichkeit am erzielbaren
Cash-flow gemessen. Dieser Investoren-Typ wird in der Regel als ,,short term
investor charakterisiert, bei dem das Interesse an der VerduBerung des
Investitionsobjektes im iiberschaubaren Zeitrahmen (spatestens nach 5-15 Jahren) im
Vordergrund steht. Bezogen auf diesen Zeitraum wird eine Cash-flow-Prognose
erstellt. Es handelt sich daher um ein zeitlich dynamisches Verfahren, das sich am
Muster der Liquiditdtsberechnung orientiert. Das bedeutet u.a., dass die Tilgung und
die Abschreibung nicht als Ausgaben erfasst werden.

Im Grundfall wird bei der Ermittlung der kiinftigen Cash-flows auf die Einbeziehung
der Finanzierungskosten verzichtet. Dies bedeutet faktisch, dass eine rein
objektbezogene Wirtschaftlichkeit dargestellt wird. Typische Positionen lassen sich
der folgenden Ubersicht entnehmen.

(Projekt Shopping Center) 2003 2018
Einnahmen:

Mindestmiete (vertraglich vereinbart) 8.000 25.300
Nebenkosten Mieteranteil (=nicht umlagefédhig) 2.000 11.700
Umsatzmiete 530 1.060
Biiromiete 200 500
Rohertrag (andere Mieten) 7.500 48.500
Leerstand (=negative Einnahmen) (300) (1.900)
Sonstige Einnahmen (z.B. Werbeeinnahmen) 0 330
Einnahmen gesamt 17.930 85.490
Ausgaben:

Bewirtschaftungskosten

(Nebenkosten, Management-Kosten, Werbung, Grundsteuer,

Versicherung etc.) (1.500) (13.000)
Reinertrag (Net operating income) 16.430 72.490
Riicklagen (30) (90)
Cash-flow 16.400 72.400

In einer weiterentwickelten Stufe werden die Finanzierungskosten einbezogen. Au3erdem
wird hier auch der Darlehenszugang als Einnahme hinzuaddiert. Dies weicht an sich ab
von der Regel, Darlehenszugang und —riickzahlung nicht zu beriicksichtigen. Wird aber so
verfahren, ist an sich auch die Tilgung (als Ausgabe) in die Berechnung einzubauen.

Im Fall von BaumaBBinahmen werden die in der Investitionsphase entstehenden Baukosten

zeitbezogen erfasst. In der anschlieBenden Darstellung wird an die obige Darstellung

angekniipft. Der Fall ist folgendermalen aufgebaut:

(%] das Grundstiick wird vom Developer als Eigenkapital in die Projektgesellschaft
eingebracht. Der Einbringung steht eine Ausgabe gegeniiber.

¥} Nach 5 Jahren ist eine Verduflerung vorgesehen. Erwerber ist eine Gesellschaft, die das
aufgenommene Fremdkapital (groBtenteils) durch Eigenkapital ersetzt. Deshalb wird
keine Tilgung vereinbart und die Finanzierung vom Erreichen einer ,,DCR
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(Debt Coverage Ratio)“ von [¥]}1,2 abhdngig gemacht. Die Grofle ,,DCR* driickt das
Verhéltnis von Reinertrag und Annuitét aus.

Vorphase [ 2003 2008 Summe
Einnahmen:
Grundstiick (vom Developer eingebracht) | 80.000 80.000
Reinertrag (Net operating income / s.0.) 16.430 49.360 [239.800
Riicklagen (30) (60) (300)
Cash-flow (objektbezogen) 16.400 49.300
Darlehenszugang 180.000 0 365.000
Einnahmen insgesamt 80.000 196.400 49.300 |604.500
Ausgaben:
Grundstiick (s.0.) 80.000
Baukosten (insgesamt) 178.000 0 373.000
Zinsen (Zwischenfinanzierung) 18.000 36.500
Zinsen 0 36.500 |146.000
Tilgung (bis zur VerduBerung tilgungsfrei) 0 0 0
Ausgaben (insgesamt) 80.000 196.000 36.500 [555.500
Cash-flow (nach Finanzierung) 0 400 12.800 |49.000
Debt Coverage Ratio (DCR) 1,35

Bei dieser Berechnung wird im Grunde gepriift, ob der objektbezogene Cash-flow zur
Finanzierung und Tilgung ausreicht. Dabei ist hier zu beachten, dass die Berechnung das
unterschiedliche zeitliche Eintreten von Einnahmen und Ausgaben noch nicht
beriicksichtigt. Dies geschieht erst im Rahmen der Barwert- bzw. Kapitalwertmethode,
die durch die Abzinsung der kiinftigen Cash-flows gekennzeichnet ist. Das Verstindnis
dieser dynamischen Methode unterstellt die Darlegung der Grundlagen der modernen
Investitionstheorie. Ndhere Ausfithrungen dazu sind daher einem gesonderten Abschnitt
vorbehalten (vgl. Abschnitt 4). Beispiele zur Anwendung der Kapitalwertmethode sind im

Kapitel 4.4. enthalten.

4. Variante: Offene Fonds und geschlossener Fonds

Wir gehen in der Lehrveranstaltung im Rahmen von Praxisféllen detailliert auf die
Wirtschaftlichkeitsberechnungen von offenen und geschlossenen Fonds ein.

Zugrunde gelegt wird das Prospektmaterial folgender Fonds:
(1) Hausinvest (einer der erfolgreichsten offenen Immobilienfonds)

(2) Okologischer Immobilienfonds der UmweltBank AG

Bei komplexen Immobilienprojekten sind mehrere Phasen voneinander zu

unterscheiden:
[¥] die Investitionsphase,
[¥] die Vermietungsphase.

Bezogen auf die Investitionsphase weisen Investition und Finanzierung in der Regel
folgende Struktur auf (vgl. HGA/Hamburg-Cottbus geschlossener Immobilienfonds):




30

Immobiliensubstanz* 38 Mio€
,,Weiche Kosten 6,7 Mio €
Reserve und Disagio™* 4,5 Mio €
Investitionskosten = Mittelverwendung | 49,2 Mio €

*  Kaufpreis und Gebiihr fiir technische Baupriifung.
** Das Disagio bezeichnet die Differenz zwischen dem Nominalbetrag des Darlehens und
dem Auszahlungsbetrag.

Die ,,weichen* Kosten nehmen bei den geschlossenen Fonds einen groBen Umfang
ein. Dahinter verbergen sich folgende Kostenarten:

Erwerbsnebenkosten 1,6 Mio €
Finanzierungsnebenkosten 0,6 Mio €
Fondsspezifische Kosten 3,6 Mio €
Vermittlungskosten Agio 0,9 Mio €
,,Weiche* Kosten 6,7 Mio €

Hinter diesen Positionen verbergen sich Kosten fiir die Vermittlung des
Beteiligungskapitals und des Agios (=Ausgabeaufschlag), fiir die Vermittlung des
Kredits, flir die Fondskonzeption und Steuerberatung und fiir die Verwaltung. Auch
Mietgarantien konnen hier erfasst sein. Insoweit die Weichkosten 20 % der
Immobiliensubstanz nicht iiberschreiten, kdnnen sie noch als angemessen bezeichnet
werden. Bei einigen geschlossenen Fonds lésst sich aber ein erheblich hoherer
Weichkostenaufschlag nachweisen. Je hoher der Aufschlag ist, desto stirker verzogert
sich der Riickfluss des investierten Kapitals.

Die Finanzierung weist die Mittelherkunft aus und hat folgende Struktur:

Eigenkapital 19,4 Mio €
Agio (=Ausgabeaufschlag) 0,9 Mio €
Fremdkapital (inkl. Disagio) 28,9 Mio €
Gesamtkapital = Mittelherkunft 49,2 Mio €

Da das Disagio den nicht ausgezahlten Teil des Fremdkapitals markiert, erscheint es
allerdings sinnvoller, das Fremdkapital nur mit dem Auszahlungsbetrag auszuweisen.
Das Disagio wire dann weder bei der Bestimmung des Investitions- noch des
Finanzierungsvolumens zu erfassen (vgl. v.Wuntsch, Berechnungsmodul).

Bei der Gegeniiberstellung von Mieten und Bewirtschaftungskosten in der
Vermietungsphase werden in der Regel folgende Kostenarten erfasst (vgl.
HGA/Hamburg-Cottbus Fonds):

Jahresnettokaltmieten 2,8 Mio €
Verwaltungskosten:

Objektverwaltung 0,06 Mio €
Fondsverwaltungsgebiihr 0,08 Mio €
Treuhandverwaltungsgebiihr 0,06 Mio €
Ubrige Kosten:
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Nicht umlagefdhige Betriebskosten 0,02 Mio €
Instandhaltungsriicklage 0,06 Mio €
Haftungsvergiitung 0,01 Mio €
Sonstige Fondskosten 0,05 Mio €
Jahresreinertrag 2,46 Mio €

4. Dynamische Investitionsrechnung

4.1. Einleitung (Studienziel)

Mit der Konzentration auf die betrieblichen Funktionen Investition, Finanzierung und
Besteuerung greifen wir einen Kernbereich des betrieblichen Entscheidungsprozesses auf. Im
Zentrum der Betrachtung stehen zunéchst theoretische Erdrterungen, die nicht nur
Entscheidungen im Bereich von Immobilieninvestitionen betreffen. Denn der moderne
investitionstheoretische Ansatz stellt eine wichtige allgemeine Grundlage fiir die im
Studiengang einzugrenzenden Methoden der Investitionsrechnung und Bewertung von
Grundstiicksunternehmen dar. In den folgenden Semestern wird an diese theoretischen
Uberlegungen angekniipft und schlieBlich herausgearbeitet, dass die modernen Verfahren der
Bewertung von Grundstiicksunternehmen im Sinne eines investitionstheoretischen
Entscheidungskalkiils strukturiert sind. Im Anschluss daran, wird der Kapitalwert als
wichtiges und in der Praxis hiufig angewendetes Instrument dargestellt und am Beispiel
erliutert.

Die Darlegungen sollen dazu fiihren, dass Sie die Grundstruktur des betrieblichen
Entscheidungsprozesses sowie den Kapitalwert als Entscheidungskriterium erkennen und
entsprechende Aufgaben 16sen konnen.

4.2. Investitionsrechnung im entscheidungstheoretischen Zusammenhang
4.2.1. Der entscheidungstheoretische Ansatz

Investitions- und Finanzierungsprozesse stellen die beiden Seiten des betrieblichen
Vermogensumwandlungsprozesses dar. Sie konnen aus der Perspektive eines Investors als
Anpassungsprozesse begriffen werden, insofern die Hohe und die Struktur des Vermogens
bestindig mit den von ihm gesetzten Zielvorgaben in Ubereinstimmung zu bringen sind.
Durch die Nutzung des Vermdgens entsteht Einkommen., das wiederum konsumiert, gespart
oder reinvestiert werden kann. Der Prozess der individuellen Vermdgensoptimierung kann
dabei als bestandsgrofenorientierter Portfolioansatz (vgl. Markowitz) fixiert werden. Dies
bedeutet, dass eine Vermogensumschichtung in der Regel im Zusammenhang mit einer
Porteffeuille-Optimierung gemaf den Préiferenzen des Investors zu erkldren ist.

Die Finanzwirtschaft markiert nun den Bereich betrieblicher Aktivititen, der alle finanziellen
MaBnahmen zur Planung, Steuerung und Kontrolle der Zahlungsstrome umfasst, die mit der
Vorbereitung, Durchfiihrung und VerduBerung von Unternehmensleistungen verkniipft sind.
Sie ldsst sich in drei Teilbereiche auseinanderlegen:

- Kapitalbeschaffung (Bereitstellung von Kapital),

- Kapitalverwendung (Einsatz des Kapitals),

- Kapitaldisposition (Planung, Steuerung, Kontrolle und Sicherung des Finanzverkehrs).
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Dieser Optimierungsprozess wird in der Regel mit den Aufgaben der Unternehmensfiihrung
im Einklang stehen. Unternehmensfiihrung sei dabei als Vorgang definiert, bei dem einerseits
Ziele identifiziert und vereinbart werden und andererseits eine Zielerfiillung durch den
Einsatz der verschiedenen Produktionsfaktoren angestrebt wird. Die aktive Gestaltung der
finanzwirtschaftlichen Prozesse im Hinblick auf vorgegebene Ziele kann als
Finanzmanagement oder Finanzpolitik bezeichnet werden. Dies unterstellt die Verfligung
iiber ausreichende Informationen zur aktuellen und kiinftigen finanzwirtschaftlichen
Entwicklung im Betrieb. Da das betriebliche Rechnungswesen ein vergangenheitsbezogenes
Datensystem reprasentiert, muss die Informationsbeschaffung und —verarbeitung durch ein in
die Zukunft gerichtetes Planungssystem erginzt werden (Finanz- und Investitionsplanung).

Wesentlicher Bestandteil einer Finanzplanung bzw. Investitionsplanung und Kontrolle ist die
Bildung und Auswertung von Entscheidungsmodellen. Was ist unter einem
Entscheidungsmodell zu verstehen? Im Rahmen der modernen Betriebswirtschaftslehre wird
von einem Modell erwartet, dass es nicht nur empirische Erscheinungen eines Betriebes
beschreibt (Beschreibungsmodell) oder die Ursachen betrieblicher Abléufe erklért
(Erklarungsmodell, Prognosemodell), sondern auch als Entscheidungshilfe dient. In diesem
Sinne zeichnet ein Entscheidungsmodell zusitzlich aus, dass es die Bestimmung optimaler
Handlungsmoglichkeiten erleichtert. Es ermoglicht die Auswahl von Mitteln zur optimalen
Realisierung eines Ziels (vgl. Wohe 1990, S. 40), indem die in einem Erkldrungsmodell
gewonnenen Erkenntnisse unter Berlicksichtigung von alternativen Handlungsmaoglichkeiten
auf einen praktischen Anwendungsbereich iibertragen werden.

Diese Begriffseingrenzung macht deutlich, dass ein Entscheidungsmodell folgende Elemente
enthilt:

- Ziele,

- alternative Handlungsweisen,

- Umweltzustinde,

- Ergebnisfunktion.

Die Zielbezogenheit des Handelns ist Ausgangspunkt und Voraussetzung der
entscheidungsorientierten Betrachtung. Ohne eine klare Eingrenzung der angestrebten
finanzpolitischen Ziele kann der betriebliche Entscheidungsprozef3 nicht sinnvoll strukturiert
werden, da die einzusetzenden Mittel dem Zweck unterzuordnen sind. Dies gilt auch bezogen
auf die alternativen Handlungsmoglichkeiten. Die finanzpolitischen Ziele bilden einen
Teilbereich der unternehmenspolitischen Ziele ab. Sie lassen sich in Ziele mit materiellem
Inhalt (Sachziele) und Ziele mit abstraktem Inhalt (Formalziele) untergliedern und erstrecken
sich von der Festlegung des Leistungs- bzw. Absatzprogramms, der Mengen und
Qualititsstandards bis hin zu Umsatz- und Erfolgsvorgaben (z.B. Steigerung des Shareholder-
Value). Im weitesten Sinne spiegelt der Zielbildungsproze3 die Interessenkonstellationen der
verschiedenen Einflussgruppen (Kapitalgeber, Manager, Arbeitnehmer) und die
wirtschaftlichen Machtverhéltnisse im Unternehmen wider. Die definierten Ziele miissen sich
im Rahmen von Préferenzrelationen beschreiben lassen und aulerdem widerspruchsfrei und
operational sein.

Bei den finanzpolitischen Zielen handelt es sich in der Regel um monetére Ziele (z.B.
Liquiditit, Rentabilitdt). Sie sind quantifizierbar und unterscheiden sich daher von
qualitativen ZielgroBen, die nicht kardinal gemessen werden konnen. Eine Einbeziehung
qualitativer Zielgrofen in mathematische Entscheidungsmodelle 1dsst sich allerdings durch
eine Transformation erreichen, bei der z.B. mit einer Nutzenfunktion Werte auf einer
Priaferenzskala qualitativen Sachverhalten zugewiesen werden (vgl. Gotze, Blech 1993, S.
39).
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Nach neuerer betriebswirtschaftlicher Auffassung wird hinsichtlich der monetéren Ziele
davon ausgegangen, dass Individuen bestrebt sind, die Breite eines nach ihrer Zeitstruktur
bestimmten und fiir Konsumzwecke vorgesehenen Einkommensstromes zu maximieren.
Insofern steht hier nicht wie beim herkdmmlichen Gewinnbegriff der periodisierte
Zahlungsstrom zwischen Unternehmung und Umwelt im Zentrum des Interesses, sondern der
Zahlungsstrom zwischen der Unternehmung und dem Privatbereich des Eigners.

Die moderne Investitions- und Finanzierungstheorie stellt in diesem Sinne den Haushalt des
Investors und dessen Konsumbediirfnisse heraus und betrachtet die Unternehmung letztlich
als Mittel zum Zweck der privaten Einkommenserzielung. Das Ziel der Gewinnmaximierung
lauft nach dieser Konzeption darauf hinaus, die private Lebensqualitit des Investors zu
maximieren (vgl. Kruschwitz, S. 12 f.). Da diese allgemeine Beschreibung des
konsumorientierten Gewinnziels aber im Hinblick auf die Losung praktischer
Entscheidungsprobleme als zu wenig handhabbar bezeichnet werden muss, werden in der
Investitionsrechnung einige das Verfahren vereinfachende Pramissen unterstellt: Erstens gilt
die zeitliche Struktur der Entnahmen bzw. Ausschiittungen als fest und unverianderlich.
Zweitens gilt der Planungszeitraum als endlich und begrenzt.

Auf dieser Grundlage werden zwei Varianten des konsumorientierten Gewinnziels entwickelt:
das Einkommensstreben (Entnahmemaximierung bzw. Ausschiittungsmaximierung) und
das Vermogensstreben (Endwertmaximierung). Beim Einkommensstreben werden sowohl
die zeitliche Struktur der Entnahmen als auch das Endvermdgen vorgegeben. Das
Endvermdgen bezeichnet das am Ende des Planungszeitraums vorhandene Vermogen. Die
Zielsetzung des Investors weist hier nur noch einen Freiheitsgrad auf: das Niveau der
Entnahmen.

Beim Vermogensstreben wird hingegen neben der Zeitstruktur auch das Niveau der
Entnahmen fiir alle Investitionsalternativen festgelegt. In diesem Fall ist der einzige
Freiheitsgrad das Endvermogen des Investors am Planungshorizont. Bei beiden Varianten
konnen innerhalb der festgelegten Zeitstrukturen gleichbleibende bzw. variable Entnahmen
berticksichtigt werden. Wird bei der Endvermdgensberechnung eine Unternehmung auf Zeit
unterstellt, wie dies in der Literatur {iblich ist, wird davon ausgegangen, dass am Ende des
Planungszeitraumes alle Vermdgensgegenstinde liquidiert werden.

Die vorangehenden Ausfiithrungen machen deutlich, dass der Bilanzgewinn nicht als addquate
ZielgroBe im Rahmen finanzwissenschaftlicher Betrachtungen bezeichnet werden kann.
Ausgehend vom konsumorientierten Gewinnziel ergibt sich vielmehr die Orientierung auf die
kiinftigen, an die Eigner verteilbaren Zahlungsiiberschiisse bzw. Cash-flows. Diese
Uberschiisse ergeben sich aus der Gegeniiberstellung der zeitbezogenen Einzahlungen und
Auszahlungen. Von diesen zahlungsstromorientierten Grof3en sind die handelsrechtlich
eingegrenzten Grofen Aufwand und Ertrag zu unterscheiden.

Ein Vorgang, der zu einer Zunahme des Zahlungsmittelbestands fiihrt, ist eine Einzahlung.
Demgegeniiber markiert der Ertrag den in der Finanzbuchhaltung bewerteten Wertzugang
einer Periode. Ein Vorgang, der zu einer Abnahme des Zahlungsmittelbestands fiihrt, ist eine
Auszahlung (vgl. Wohe 1990, S. 964 f.). Aufwand ist demgegeniiber der in der
Finanzbuchhaltung erfasste Wertverzehr einer Abrechnungsperiode.

Beispiel fiir Einzahlungen:

Bareinlage, Aufnahme eines Bankdarlehens, Bartilgung eines vom Betrieb gegebenen
Finanzkredits oder Lieferantenkredits. Barverkauf von Waren.
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Beispiel fiir Auszahlungen:

Barentnahmen, Bartilgung eines vom Betrieb erhaltenen Finanz- oder Lieferantenkredits,
Barkauf von Produktionsfaktoren.

Im betrieblichen Entscheidungsprozef sind die zahlungsstromorientierten Zielgrofen mit
verschiedenen Handlungsalternativen zu verkniipfen. Damit sich eine eindeutige Losung des
Entscheidungsproblems ergeben kann, muss garantiert sein, dass sich die Alternativen
gegenseitig ausschliefen. Die Umweltzustainde markieren dabei die relevanten Faktoren, die
die betriebliche Entscheidung von aulen beeinflussen konnen. Im Grundmodell der
Entscheidungstheorie wird unterstellt , dass sich die Umweltzustinde und ihre
Eintrittswahrscheinlichkeiten dem Einfluss des Unternehmens entziehen. In diesem Sinne
kénnen die verschiedenen Zustidnde auch als Risikosituationen beschrieben werden, fiir die
sich in einem ausdifferenzierten Modell Risikofaktoren eingrenzen lassen. Im Rahmen der
Ergebnisfunktion erfolgt schlielich die Wirkungsprognose hinsichtlich der Zielrealisierung
bei gegebenem Mitteleinsatz (Handlungsalternative) und Zustandsraum (vgl. Gotze, Bloech,
S. 40). Dies soll im folgenden anhand des Vermogensendwertmodells umrissen werden.

4.2.2. Vermogensendwert und Ableitung eines einfachen Entscheidungskriteriums

Wie bereits hervorgehoben, lassen sich konkurrierende Investitionsprojekte nur dann rational
miteinander vergleichen, wenn es sich um echte, sich gegenseitig vollstindig ausschlieBende
Alternativen handelt. Die Investitionen miissen in allen Zeitpunkten des Planungszeitraumes
die gleichen Entnahmen abwerfen, so dass sich lediglich hinsichtlich der Hohe des
Endvermoégens unterscheiden. Um dies zu erreichen, miissen die urspriinglichen Investitionen
Ergédnzungsinvestitionen bzw. Ergdnzungskredite zu echten Alternativen vervollstdndigt
werden. Dabei wird mit vereinfachenden Annahmen gearbeitet. Sie beinhalten im
wesentlichen, dass Ergidnzungsinvestitionen einen einheitlichen Haben-Zinssatz ,,verdienen*
und Erginzungskredite einen einheitlichen Soll-Zinssatz ,,kosten®.

Die Vorteilhaftigkeit einer Investition kann nun bestimmt werden mittels der Berechnung des
jeweiligen Endvermogens (Cr). Es ist davon auszugehen, dass ein bestimmtes Startvermogen
(M) zur Verfiigung steht und bestimmte Konsumentnahmen (f; Y) getétigt werden. Die
urpsriingliche Investition weist einen bestimmten Zahlungsstrom (z) auf. Aulerdem werden
Ergénzungsinvestitionen (G;) durchgefiihrt und Kredite zur Fremdfinanzierung (K,)
aufgenommen. Der Planungshorizont wird durch T markiert.

Der Investor hat zu Beginn des Planungszeitraumes (to) lediglich zu entscheiden, ob das
Investitionsprojekt mit Hilfe eines Kredites fremdfinanziert werden soll. Dies Entscheidung
ist vom Verhiltnis der Zinssdtze abhingig. Sind die Haben-Zinsen in der ndchsten Periode
(hyty) groBer als die Soll-Zinsen (s.+1), ist es vorteilhaft, die Ausgaben tiber Ergédnzungskredite
zu finanzieren und das Startvermdogen als Ergénzungsinvestition anzulegen. Im umgekehrten
Fall versucht der Investor, mit moglichst wenig Krediten auszukommen.

In den spiteren Zeitpunkten des Planungszeitraumes (t (¥} 0) mul} weiter beriicksichtigt
werden, dass die in der Vorperiode aufgenommenen Kredite zu Tilgungsausgaben

W]K. ., * (1 + s,)[¥] fiihren und die erwirtschafteten Einnahmen aus Ergédnzungs-Investitionen
()G 1 * (1 + h)[¥) zu verzinsen sind. AuBerdem sind die Entnahmen (f; Y) zu
berticksichtigen. Bezogen auf die Hohe der zur Eigenfinanzierung verfligbaren Mittel und die
Hohe der in den verschiedenen Planungszeitpunkten zu finanzierenden Ausgaben lassen sich
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dabei verschiedenartige Konstellationen angeben, denen wiederum spezifische
Berechnungsmodi zugeordnet werden konnen.

Allgemein berechnet sich das Endvermdgen am Ende des Planungszeitraumes t = T nach der
Formel (vgl. Kruschwitz 1978, S. 67):

(1) CT:ZT—fTY+GT_1*(1+hT)—KT_|*(1+ST)

Dieser allgemeine Ansatz lésst sich spezifizieren im Hinblick auf verschiedenartige
Kapitalmarktsituationen. Im Fall des unbeschrankten und vollkommenen Kapitalmarktes
ergibt sich eine wesentliche Erleichterung der Endwertberechnung, die uns schlie8lich zum
Kapitalwert einer Investition hinfiihrt. Diese Kapitalmarktsituation beinhaltet zweierlei. Zum
einen stehen dem Investor mengenmifig unbegrenzte Finanzmittel zur Verfiigung, die er als
Ergédnzungsinvestition anlegen oder auf die er in Form von Ergénzungskrediten zuriickgreifen
kann. Zum anderen ist im Gegensatz zum unvollkommenen Kapitalmarkt der Habenzinssatz
(hy) fiir Ergénzungsinvestitionen genauso grof3 wie der Sollzinssatz (s;) fir Ergdnzungskredite.
Dieser fiir den vollkommenen Kapitalmarkt charakteristische einheitliche Zinssatz heif3t
Kalkulationszinsfu3 (i;): h; = s, = 1;. Die Formel zur Berechnung des Endvermdgens
vereinfacht sich damit folgendermaflen, wenn wir einen beliebigen Zeitpunkt t {¥] 0 innerhalb
des Planungszeitraumes herausgreifen:

2) C=z—-fY+(G.1—Kir)*(1+1)

Da die Differenz zwischen den Ergénzungsinvestitionen und Ergdnzungskrediten der
Vorperiode ( Gi.; — K;.; ) immer so groB ist, wie das Geldvermdgen des Investors in der
Vorperiode (C..), ldsst sich die Formel umschreiben:

(3) Ci=z—-fY + C.i * (1+i)

Mit Hilfe dieser Formel kann das Endvermdgen relativ einfach ermittelt werden, indem die
Vermogenszunahme vom Zeitpunkt t = 0 (Cy= z, * M) iiber die Zeitpunkte t;=1 (C, =z, — f,
Y + Co * (1+1)sowiet=2, T =3 etc. bis hin zum Zeitpunkt t = T zusammengefasst wird:

Im Vergleich alternativer Investitionsprojekte konnen sich Unterschiede hier nur hinsichtlich
des Ausdrucks { {¥] z * (1 +1)* } ergeben. Denn bei den konkurrierenden Projekten sind
gemal der vereinbarten Modellannahmen das Startvermdgen (M), der Kalkulationszinsful3 (i),
die Entnahmen (f; Y) sowie der Planungshorizont (T) identisch. Wird dies beriicksichtigt, 1dsst
sich die obige Formel entscheidend vereinfachen. Im Investitionsvergleich ist unter der
Annahme des vollkommenen Kapitalmarktes die Investition zu bevorzugen, die die grofite
Summe an auf- bzw. abgezinsten Zahlungsiiberschiissen erbringt, die auf die
Anschaffungsausgabe folgt. Diese Grofle wird als Ertragswert bezeichnet:

T
M z*(1+i)

t=1

(5)  Ertragswert =

Im Hinblick auf die Investitionsentscheidung ist es sinnvoll, nicht alle Zahlungen
aufzuaddieren. Wird die Summe der abgezinsten Zahlungsiiberschiisse (z;) fiir Perioden nach
der Anschaffungsausgabe (t =1, 2, ... T) der Anschaffungsausgabe | = z, gegeniibergestellt,
erhilt man schlieBlich ein zweckméBiges Entscheidungskriterium. Der sich durch die
Gegeniiberstellung ergebende Wert gilt als der Kapitalwert.
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4.3. Der Kapitalwert als Entscheidungskriterium

Die Investitionsrechenverfahren erstrecken sich von einperiodig-statischen bis hin zu den
anspruchsvollen, mehrperiodig-dynamischen Verfahren. Die statischen Verfahren der
Investitionsrechnung weisen zwei gravierende Méngel auf:

- Erstens bleibt die zeitliche Struktur der Zahlungsiiberschiisse (Einzahlungen abziiglich
Auszahlungen) wihrend der zu betrachtenden Periode unbeachtet. In der Regel wird mit
Durchschnittswerten gearbeitet, die meist auf Grundlage der ersten Periode gebildet werden.

- Zweitens wird in der Regel ein unvollstdndiger Investitionsvergleich vorgenommen, da vor
dem Hintergrund des unterschiedlichen Kapitaleinsatzes und unterschiedlicher
Nutzungsdauern bei den Investitionsalternativen der Einbau von Ergdnzungsinvestitionen
unterbleibt.

Der zentrale Mangel der Vernachldssigung der zeitlichen Struktur der Zahlungsiiberschiisse
wird bei den dynamischen Verfahren dadurch aufgehoben, dass alle Zahlungen im Wege der
Auf- oder Abzinsung auf einen einheitlichen Bezugspunkt bezogen und somit vergleichbar
gemacht werden. In der Fachliteratur werden zu den dynamischen Verfahren gezéhlt (vgl.
Gotze, Bloech 1993, S. 69 ff.):

- die Kapitalwertmethode,

- die Annuitdtenmethode,

- _die interne Zinssatzmethode,

- die dynamische Amortisationsrechnung,

- die Vermdgensendwertmethode und

- die Sollzinssatzmethode.
Auf diese Methoden kann hier nicht umfassend eingegangen werden. Dies gilt ebenso fiir
Modelle fiir Programmentscheidungen bei Sicherheit und Unsicherheit sowie fiir
Einzelentscheidungen bei Unsicherheit. Im vorangehenden Kapitel ist gezeigt worden, dass
die Kapitalwertmethode eine rationale Grundlage fiir die Investitionsentscheidung darstellt.
Sie leitet sich aus dem Vermdgensendwertmodell ab, vereinfacht die Investitionsrechnung
aber wesentlich dadurch, dass nur mit einem einzigen Zinssatz gearbeitet wird. Diese zentrale
Annahme des vollkommenen Kapitalmarktes gilt auch fiir die Annuitéten-, die interne
Zinssatzmethode und die dynamische Amortisationsrechnung. Lediglich bei der
Vermogensendwert- und der Sollzinssatzmethode wird mit unterschiedlichen Haben- und
Sollzinssédtzen gearbeitet. Die Kapitalwertmethode stellt in der Praxis eine sinnvolle und auch
dominierende Entscheidungsgrundlage zur Auswahl von Investitions- und
FinanzierungsmafBnahmen dar (Hellwig 1997, S. 31 ff.).

Der Kapitalwert ist die Summe aller auf einen Zeitpunkt auf- bzw. abgezinsten
Zahlungsiiberschiisse. Bei einem einheitlichen Zinssatz entspricht der Vermogensendwert
dem auf das Ende des Planungszeitraums aufgezinsten Kapitalwert. In der Regel wird der
Kapitalwert jedoch auf den Beginn des Planungszeitraums bezogen. Der Kapitalwert ist dann
die Summe der auf diesen Zeitpunkt abgezinsten Ein- und Auszahlungen. Die abgezinsten
Zahlungsiiberschiisse werden auch als Barwert bezeichnet. Er reprisentiert im Hinblick auf
die Verzinsung den kiinftigen Geldvermogenszuwachs.

Die Kapitalwert-Formel ist verschiedenartig darstellbar. Wird die Summe der abgezinsten
Zahlungsiiberschiisse (z;) fiir Perioden nach der Anschaffungsausgabe (t=1, 2, ... T) der
Anschaffungsausgabe I = z, gegeniibergestellt, ergibt sich die folgende formale Kernstruktur
der Berechnungsgrof3en bei einer begrenzten Lebensdauer des Investitionsobjektes:
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(6) KW,=-1 + Z[lfﬁ("] (Ec-A) * (1+1)"

Die Formel kann erweitert werden, indem z.B. ein etwaiger VerduB3erungserlos (V,) am Ende
des Planungszeitraums beriicksichtigt wird:

7 KWo=-To + [@ (B-A) * (1+i) + V, * (1+i)

t=1

Der Kapitalwert (KW,) ohne VerduBerungserlos und bei unbestimmter bzw. unbegrenzter
Lebensdauer ldsst sich auf folgende formale Berechnungsstruktur reduzieren:

1
(8) KWO (unbegrenzte Lebensdauer) = - IO + (El - At) * ;

Parameter und Indices:

Zeitindex t
Planungshorizont, letzter Zeitpunkt fiir Einzahlungen und Auszahlungen T
Einzahlungen im Zeitpunkt t E:
Auszahlungen im Zeitpunkt t A
Abzinsungsfaktor fiir den Zeitpunkt t (1+1)"
Kalkulationszinsfuf3 1
VerduBlerungserlos im Zeitpunkt t =n V,

Der folgenden Darstellung wird der Kapitalwert bei begrenzter Lebensdauer und unter
Einbeziehung eines VerduBerungserloses zugrunde gelegt (vgl. Formel (6) und (7)). Die
Vorteilhaftigkeit einer Investitionsentscheidung ergibt sich dabei aus der Hohe des
Kapitalwerts. Eine Investitionsalternative ist absolut vorteilhaft, wenn der Kapitalwert groBer

als Null ist. Im Vergleich mehrerer Alternativen ist die Investition am giinstigsten, die den
hochsten Kapitalwert aufweist. Insofern ergibt sich eine relative Vorteilhaftigkeit eines
Investitionsobjektes, wenn sein Kapitalwert groBer ist als der eines jeden anderen zur Wahl
stehenden Objektes.

Die Kapitalwertmethode unterstellt bestimmte Prdmissen, die zum grof3en Teil bereits
erlautert worden sind:

- vollkommener und unbeschrénkter Kapitalmarkt,

- die Sicherheit der Daten und die Bekanntheit der Nutzungsdauer,

- die Zurechenbarkeit der Zahlungen zu einzelnen Investitionsobjekten und zu

bestimmten Zeitpunkten,
- die Ein- und Auszahlungen finden am Ende jeder Periode statt.

4.4. Beispiele zum Kapitalwert (vor Steuern)

Beispiel 1:
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Im Rahmen einer Projektentwicklung wird von einer mit Eigenkapital finanzierten
Immobilieninvestition ausgegangen (Jahr 0). Die Bewirtschaftung beginnt ab dem Jahr 1. Es
ist geplant, die Immobilie am Ende des Jahres 3 zu verduB8ern. Der Vorgang ldsst sich durch
folgenden Zahlungsstrom darstellen (Angaben in 1.000 €):

Jahr (t) 0 1 2 3
Mieteinnahmen 0 +1.000 +3.500 +2.000
Veraullerungserlos +1.760
Bewirtschaftungs-

kosten 0 - 1.000 - 1.500 - 2.000
Uberschiisse (ZU)) |- 3.000 0 +2.000 +1.760

Der Kalkulationszinsfuss (i) soll 10% betragen.

Frage a: Ist die Investition vorteilhaft? Beantworten Sie die Frage nur durch Erlduterung des
Zahlungsstroms.
Frage b: Welcher Kapitalwert (KW) ergibt sich und wie ist das Ergebnis zu interpretieren?

Losung zu a: KW = - 3.000 + 2.000 (1 +0,1)*+ 1.760 (1 + 0,1)* = - 25 . Die Investition ist
nicht vorteilhaft.

Beispiel 2:

Erldutern Sie den Fall ,,Barwert-Methode einer Objektgesellschaft™ (vgl. Grosspeter 1997, S.
723-726)

4.5. Beispiel zum Kapitalwert (nach Steuern)

Anmerkung:
Diese Ausfiihrungen sind nur bei Interesse zur Kenntnis zu nehmen.

Da der Kapitalwert die relative Vorteilhaftigkeit gegeniiber einer alternativen
Finanzinvestition misst, kann bei einer Realinvestition im Steuerfall bedingt durch die
Minderung der steuerlichen Bemessungsgrundlage eine Anderung der Vorteilhaftigkeit der
Real- im Verhiltnis zur Finanzinvestition eintreten. Dies kann an einem Beispiel gezeigt
werden. Diese Betrachtung geht zuriick auf das ,,Standardmodell* (vgl. Schneider 1980, S.
276 ft.). Ausgegangen wird im von einer mit Eigenkapital finanzierten Realinvestition mit
folgendem Zahlungsstrom (wie Beispiel 1):

—_
\S]
(8]

t 0

Uberschiisse (ZU,) |- 3.000 0 +2.000 +1.760

Der Kalkulationszinssatz (1) betrdgt wiederum 10 %.

Bei einer linearen Verteilung der Anschaffungsausgaben auf die betriebsgewdhnliche
Nutzungsdauer und einem vereinfachten (Grenz-)Steuersatz des Investors von s = 50%
berechnet sich nach Beriicksichtigung von Steuern ein anderer Kapitalwert. Dabei ist der
Steuerfaktor sowohl im Zihler (Uberschiisse) als auch im Nenner (Zinssatz) der
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Kapitalwertformel zu beriicksichtigen. Die Transformation des Kalkulationszinssatzes vor
Steuern (i) in den Kalkulationszinssatz nach Steuern (is) kann durch Anwendung der
folgenden Formel vorgenommen werden:

ii=1(1-s)
t 1 2 3

ATA, 1.000 1.000 1.000
ZU,— AfA, ~ 1.000 +1.000 + 760

Im vorliegenden Fall soll der Verlust in t; auf das néchste Jahr vorgetragen werden. Diese
Moglichkeit der Verlustverrechnung ist iiblich und besteht in verschiedenen Landern (vgl. §
10d EStG). Daraus ergibt sich die steuerliche Bemessungsgrundlage BG..

t 1 2 3

BG; 0 0 760

St 0 0 380
VAV 0 +2.000 +1.380

Frage: Welcher Kapitalwert nach Steuern (KW;) ergibt sich in diesem Fall?
Losung: KW, = - 3.000 + 2.000 (1 +0,05)*+ 1.380 (1 +0,05)*=+6




